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RESUMEN
El objetivo de este trabajo, es analizar los efectos que genera el Gravamen a los Movimientos
Financieros, conocido como 4xmil, en la Inversión Extranjera Directa (IED), como
incidencia de una mayor carga impositiva y por consiguiente su efecto para el Comercio
internacional en Colombia en el periodo comprendido entre 1998 y 2012, el cual, se
desarrolla a través de un análisis cualitativo, por medio de revisión documental de referentes
teóricos y documentos institucionales, con el fin de exponer de manera más clara cada una
de las variables de estudio; igualmente, mediante un proceso cuantitativo no experimental
con componentes de corte transversal, realizado a través de un modelo de regresión
multivariado, se desarrolla la medición del impacto del gravamen sobre los resultados
operacionales de las empresas extranjeras domiciliadas en Colombia.
Como conclusión, se determina que a pesar de no tener incidencia directa sobre el nivel de
IED en el país, el 4xmil sí se considera una carga impositiva para las empresas extranjeras
en Colombia y podría influir, junto con otros factores, en sus decisiones de inversión.

PALABRAS CLAVE
Inversión Extranjera Directa, Gravamen a los Movimientos Financieros, Impuestos,
Contribución.

CLASIFICACIÓN JEL
F21; F38
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ABSTRACT
The aim of this paper, is to analyze the effects generated by the Tax on Financial
Transactions, known as 4xmil, in Foreign Direct Investment (IED), as incidence of higher
taxes and therefore its effect on international trade in Colombia in the period between 1998
and 2012, which is developed through a qualitative analysis, using documentary review of
theoretical framework and institutional documents, in order to expose more clearly each of
the study variables; in the same way, using a non-experimental quantitative process with
transverse components, made through a multivariate regression model, develops
measurement of the impact of the tax on the operating results of foreign companies domiciled
in Colombia.
In conclusion, it is determined that despite having no direct impact on the level of FDI in the
country, 4xmil itself is considered a tax burden for foreign companies in Colombia and could
influence, along with other factors in their investment decisions.

KEY WORDS
Foreign Direct Investment, Tax on Financial Transactions, Taxes, Property tax.
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INTRODUCCIÓN
Actualmente los países se esfuerzan por alcanzar y mantener una posición sólida dentro de
la economía mundial, para esto se implementan diferentes herramientas que constituyen los
determinantes del crecimiento a largo plazo, entre ellos la difusión de tecnología, dificultando
así el proceso para la mayoría de economías en vías de desarrollo y haciendo indispensable
el uso de los flujos de IED como herramienta clave para mejorar la productividad, impulsar
el comercio internacional y por lo tanto generar crecimiento en un país.
A partir del año 2000, se ha observado un aumento del comercio internacional en Colombia,
uno de los factores determinantes del desarrollo en la industria, por esta razón, la IED se
incrementó a partir del 2005 con mayor frecuencia, mejorando su posición entre los países
latinoamericanos que atraen mayores cantidades de capital extranjero y generando unas
variaciones constantes que no obedecen solamente a casos fortuitos como el descubrimiento
de una mina o la privatización de alguna empresa como ocurría en los años 90.
Sin embargo, a pesar de que se intenta fomentar la afluencia de capitales hacia el país por
medio de legislación, ha sido evidente que una desventaja de Colombia para atraer IED es su
incertidumbre tributaria, enfocada al corto plazo, lo que genera desconfianza para las
multinacionales que manifiestan como uno de sus criterios de decisión más importantes a la
hora de invertir en otros países, el estudio de variables como las contribuciones e impuestos
internos, constituyendo una de sus mayores preocupaciones incluso por encima de otros
gravámenes como el impuesto a las ventas (Fedesarrollo; Proexport, 2007).
Por otro lado, el intercambio comercial a partir de 2009, ha mostrado una dinámica más
importadora, lo que indicaría que a raíz de los diferentes acuerdos firmados en los últimos
años, la balanza comercial del país redujo sus niveles de superávit manteniendo un
movimiento de mercancías cada vez menor hacia el exterior y mayor hacia el mercado
nacional. Además, según la evolución de los flujos de IED hacia Colombia, esta “estuvo
estancada en 1990-1994, se incrementó rápidamente en 1994-1997, cayó luego y se ha
mantenido a niveles relativamente bajos en los últimos años” (Echavarría & Zodrow, 2005,
pág. 9), la implementación del GMF se hizo a partir del año 1998, por lo que se podría inferir,
que la disminución de la IED en el país pudo ser consecuencia en parte de la puesta en marcha
de dicha contribución y otros elementos que influyen en esta variable, generando un impacto
en las utilidades de las empresas multinacionales con inversión en Colombia.
9

Por lo tanto, se pretende realizar una investigación con el fin de dar a conocer los beneficios
o perjuicios que ha traído para el crecimiento económico el GMF, analizando las
implicaciones de esta contribución en los flujos de IED que ingresan al país, por esta razón
el análisis se realizará a partir de 1998, año en que se implementó la contribución, ya que no
se hace énfasis en los cambios que pudo generar la adopción de esta medida, sino en el
funcionamiento y posteriores efectos en la economía, con el fin de saber si ésta ha constituido
una mayor carga impositiva para las empresas, generando un impacto sobre la IED y el
desarrollo del comercio internacional. Así mismo, lograr que dicha investigación pueda
contribuir al mejoramiento continuo del sistema financiero, tributario y económico
colombiano y responda las siguientes preguntas que surgen alrededor de la misma:
¿Cuál es el impacto del 4xmil para las empresas que tienen inversión en Colombia?, ¿Cuáles
son los lineamientos legales que rigen la IED en Colombia?, ¿Por qué los regímenes
tributarios tienen incidencia en los niveles de IED en el país?, entre otras que ayudarán a
comprender los elementos que componen el trabajo de investigación.
En el primer capítulo se realiza la revisión de literatura académica que guarda estrecha
relación con el tema de estudio, con el fin de reconocer las diferentes posturas que se tienen
acerca de este, así como los avances investigativos que se han hecho en torno a la situación
planteada. En el segundo capítulo, se procede a la construcción de un marco referencial, con
el objetivo de establecer las bases del proyecto, sustentadas en referentes teóricos de las
diversas escuelas de pensamiento económico, así como en las diversas normativas que se
rigen en el país y los conceptos a utilizar dentro de la investigación. Para el tercer capítulo,
se aborda la exposición de la metodología a elaborar, de la cual se muestran los resultados en
el capítulo cuatro, en el que se hace alusión al desarrollo de los cinco objetivos específicos
planteados para el proyecto, iniciando con una descripción de las dos variables de estudio,
GMF e IED, seguido de la exposición de la legislación aplicable a esta última, así como la
determinación de los factores que inciden en la atracción de esta; además, de un análisis
comparativo que pretende reflejar la relación entre ambas variables y definir si es directa o
indirecta de acuerdo a sus comportamientos, para continuar con la cuantificación del
gravamen sobre las empresas extranjeras domiciliadas en el país. Finalmente, se procede a la
elaboración de las conclusiones derivadas del desarrollo de los objetivos anteriormente
planteados, junto con las recomendaciones.
10

CAPÍTULO 1
ANTECEDENTES
Durante la revisión de literatura se trabajaron diversas investigaciones de los temas de interés
y se hizo una selección de los trabajos que poseían gran énfasis en el punto fuerte de la
investigación, la relación entre los impuestos y la IED de un país, con el fin de observar las
conclusiones derivadas de estos y dar sentido a la propuesta presentada en este proyecto.
Con respecto al tema de contribuciones e impuestos, Francisco José Covarrubias afirma que
el planteamiento de Tobin, el cual sostiene que una tasa al movimiento de capital, si bien
reduce el flujo de entrada hacia el país, al mismo tiempo, cuando surge una crisis, limita la
capacidad de los inversionistas para retirar el dinero haciendo que esta se suavice y la
economía misma se regule, lo han recogido los movimientos antiglobalización
convirtiéndolo en un símbolo de la lucha contra el libre comercio; pero Tobin tenía una
ideología contraria, debido a la interconexión de todas las economías mundiales, el efecto
dominó empezaría a desarrollarse creando una recesión y posible crisis mundial
(Covarrubias, 2004), por esto, la tasa Tobin pretendía controlar la especulación, siendo esta
la razón de la volatilidad en los mercados financieros, y a su vez la culpable de crisis
económicas y cambios en las tasas de interés, como indica (Martínez Aldana, Herazo Cueto,
& Corredor Villalba, 2007):
…Billones de dólares van y vienen día a día, especulando sobre las variaciones en la
cotización de las divisas. Esta volatilidad es una de las causas del alza de los intereses reales,
que frena el consumo doméstico y las inversiones en el sector productivo, porque encarece
los costos y gastos financieros de los créditos. También profundiza el déficit público e incita
a los agentes institucionales –fondos de pensiones, fondos de valores, fondos de inversión,
etc.-, a que aceleren sus expectativas de rentabilidad; y en ese orden de ideas, a reclamar
dividendos más elevados a las empresas. Los más afectados por esto son los asalariados,
pues al no haber inversión, no hay producción, y sin ésta, no hay oferta; un círculo que se
cruza con el encarecimiento del dinero. (Pág. 94)

Además de causar inestabilidad la especulación y sus promotores han generado que las
riquezas mundiales se concentren, dando la pauta para el comportamiento de grandes
superficies empresariales, debido a que a los especuladores dirigen e influyen en los
11

mercados, inversionistas, productores e incluso hasta los propios consumidores, ya que para
estos últimos se verá reflejado en el precio de los bienes o servicios a los que accedan.
Ahora bien, partiendo de la tasa Tobin, en Colombia es posible hablar del Gravamen a los
Movimientos Financieros (GMF), éste impuesto no se ha reflejado en las transacciones de
divisas sino en los flujos monetarios nacionales, ya que no se ha utilizado para frenar los
flujos de capital especulativos de corto plazo sino como un gravamen a las transacciones
internas debido a necesidades fiscales apremiantes (Valero Varela & Sierra Reyes, 2007).
La medida adoptada por el país, tal como la propuesta de James Tobin, se generó debido a
una crisis que afrontó Colombia en los años 90, como resultado del no pago de las deudas de
crédito por parte del gobierno Ruso y los inconvenientes cambiarios brasileros; el mercado
financiero y bancario se fue al suelo, debido a las restricciones monetarias, altas tasas de
interés y posterior no pago de los créditos otorgados, generando falta de liquidez. En
Colombia se declaró el Estado de Emergencia1, tras encontrar problemas en cuanto a las tasas
de interés, el desempleo y el pago de los deudores del sistema financiero, se expidieron
diversos decretos y leyes para evitar problemas futuros derivados de la crisis.
Al finalizar la década de los 90, surgió el GMF que en su momento tuvo una característica
de “contribución sobre transacciones financieras internas con carácter temporal (su
vigencia fue establecida hasta el 31 de diciembre del año 1999)” (Ibíd., 2007, pág. 8), y
comenzó con una tarifa del 2% sobre cada 1000 pesos transados; esta contribución se creó
con el propósito de generar recursos para ayudar a la reconstrucción de Armenia, la cual fue
afectada por un terremoto el 25 de Enero de 1999.
Actualmente el impuesto que surgió como un gravamen de carácter temporal se ha convertido
en permanente, sin embargo se planea desmontarlo paulatinamente pasando del 4x1000 al
2x1000 en 2015, en el 2016 y 2017 el 1x1000 y que finalmente para el 2018 el impuesto
desaparezca por completo, sin posibilidad de volverse a imponer en los años siguientes.

1

Uno de los tres momentos de excepción contemplados por la Constitución Política en el artículo 215,
facultando al gobierno para enfrentar situaciones de crisis que perturben o amenacen en forma grave el orden
económico, social y ecológico del país, o que constituyan grave calamidad pública.
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Aunque, esta situación parece que no será posible ya que el Gobierno ha manifestado su
intención de mantener la contribución como está planteada.
En el artículo de la Semana Económica de Asobancaria del 16 de Septiembre, describen el
origen e implementación del GMF, aclarando que se ejecutó para rescatar a la banca,
principalmente la pública, ya que la privada fue salvada por sus accionistas y créditos
otorgados por Fogafín (Cuéllar, Castellanos García, Medellín, Castro, & Ordoñez, 2013).
Se enfatiza igualmente, en la mini reforma tributaria que tuvo lugar en 2010, la cual amplió
el plazo de eliminación progresiva de la contribución, e indicó que:
…el GMF estimula la preferencia por el dinero en efectivo o por instrumentos informales de
ahorro –las cadenas y las pirámides, como DMG– y de crédito –como el gota a gota–. Con
ello genera una mayor informalidad y desintermediación bancaria. (pág. 7)

Se aclara el respaldo de dirigir los recursos derivados del 4xmil al agro colombiano,
consideran que es necesario cumplir los plazos de eliminación gradual del impuesto que ellos
denominan “anti-técnico y perjudicial”, para lograr el incentivo de las personas a tener sus
recursos en la banca, promover la competitividad en el sector financiero y la equidad
tributaria del país (Ibíd., 2013).
Por otro lado, la relación entre el margen de intermediación en Colombia con los
denominados instrumentos de represión financiera, entre los que se encontró al GMF, los
encajes bancarios, los controles a las tasas de interés, entre otros, se analizó a través de una
metodología basada en el diseño de indicadores, mediante los cuales…
…se aplicó un análisis de componentes principales al conjunto de instrumentos más
tradicionales a través de los cuales se ha implementado la “represión financiera” en
Colombia. Esta metodología aglomera la influencia conjunta de esas variables, para extraer
los principales elementos, no correlacionados entre sí, que explican los cambios producidos
en el conjunto de datos. (Cuéllar, Castellanos, Medellín, & Díaz, 2013, pág. 8)

Como resultado, se encontró que existe una relación directa entre el GMF y el margen de
intermediación, que en Colombia es demasiado alto y genera ineficiencia en el sector, que
provoca falencias en temas como desarrollo y bienestar económico. También se observaron
las consecuencias de la represión en aspectos como la inversión extranjera en el sector
financiero, encontrando que las “políticas sobre la competencia” que ha implementado el
13

estado colombiano, y que ratificaron desde el momento en que permitieron la compra de una
institución financiera por parte de extranjeros, han creado una imagen favorable del sector,
generando un estímulo a la competencia por parte de estos en el mercado nacional (Ibíd.,
2013, págs. 6-7).
Es importante conocer el estudio realizado por diversos autores sobre la relación entre las
variables que componen la investigación, en el año 2005, Juan José Echavarría y George R.
Zodrow, analizaron el papel que juegan los impuestos en la atracción de IED hacia Colombia,
mediante una metodología de recolección de datos, encuestas a las empresas involucradas y
comparación entre diversos argumentos, se realizó un análisis desde diferentes perspectivas,
el estudio reveló que existen otros factores más importantes que los impuestos cuando una
multinacional ve la posibilidad de invertir en un país, tales como los costos laborales, la
estabilidad jurídica, macroeconómica y la seguridad, sin embargo, aclara que los costos
tributarios hacen parte de la carga impositiva atribuida a la IED, por lo cual sigue siendo
materia importante de análisis en el tema (Echavarría & Zodrow, 2005).
De acuerdo a lo anterior, se realiza un contraste de ideas a favor y en contra de las tasas
impositivas sobre la inversión, en primer lugar se dice que la competencia impositiva plantea
a los países con economías pequeñas y abiertas como un competidor Nash en la economía
mundial, es decir, “supone que las tasas tributarias de sus rivales permanecen
inalteradas”(pág. 15), por lo tanto, al querer maximizar el bienestar de sus residentes la
competencia se deduce en impuestos cercanos a cero, además las altas tasas impositivas
impulsarían a las multinacionales a manipular su contabilidad.
Sin embargo, también existen argumentos a favor de las tasas impositivas altas, entre los
cuales están los beneficios generados por los CTEs 2 otorgados por países exportadores de
capital, las ventajas específicas que recibe la multinacional por efectos de localización,
mencionadas dentro de los tres elementos del marco conceptual “Ownership, Location and
Internalization advantages (OLI)” como menores costos de transporte, precios bajos de los
factores de producción, acceso a clientes gracias a la eliminación de barreras comerciales,
entre otras, lo que justifica “gravar estas rentas específicas como una forma eficiente y

2

Crédito Tributario Externo: Créditos otorgados a una multinacional sobre los impuestos pagados en el
exterior.
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altamente deseable de obtener recaudos”, como afirma (Mintz,1994) citado en el documento
(Ibíd., 2005, pág. 23), incluso a tasas mayores que a las empresas nacionales, lo que en
Colombia sería significativo teniendo en cuenta que la mayor parte de los flujos de IED se
destinan a la explotación de recursos naturales o producción para el mercado local.
Luego de realizar estos análisis del papel que juegan los impuestos frente a la Inversión
Extranjera los autores Juan José Echavarría y George R. Zodrow llegaron a la conclusión de
que “la IED responde a los impuestos, las multinacionales invierten recursos importantes
para eludir y evadir los mismos y que la competencia entre países presiona a la baja las
tasas efectivas, especialmente en economías abiertas, pequeñas y relativamente pobres como
Colombia” (Ibídem. 2005, pág. 30). Además, sugieren la necesidad del país de realizar una
reforma tributaria con el fin de facilitar la administración de los impuestos y maximizar la
productividad de la inversión con un tratamiento tributario neutro para los diferentes activos
y sectores.
Fedesarrollo, en el trabajo de investigación presentado en el año 2007 describió ampliamente
las ventajas y desventajas que genera para una economía como la colombiana los flujos de
IED y los principales factores que influyen en la atracción de éstos, por medio de recopilación
de información, aplicación de encuestas y modelos que permitieron realizar un análisis tanto
cualitativo como cuantitativo, llegaron a concluir la importancia que tiene para Colombia la
formulación de políticas atractivas para los inversionistas, con el fin de generar un aporte al
desarrollo económico no sólo de unos sectores sino de toda la economía. De acuerdo a esto,
se estableció algunos determinantes que juegan un papel importante en la atracción de IED
hacia el país, entre los cuales están los costos tributarios como uno de los factores a analizar
por parte de las multinacionales que desean invertir; por lo tanto, se determinó una posible
relación entre gravámenes e inversión y se afirma que la posición competitiva de un país para
atraer IED puede mejorar por medio de sus políticas públicas, “…la política fiscal, mediante
otorgamiento de ventajas tributarias o focalización del gasto público, la comercial, a través
de tratados y preferencias o restricciones de acceso a mercados y la financiera, por medio
de condiciones especiales de crédito” (Fedesarrollo; Proexport, 2007, pág. 34).
Así mismo, el documento muestra las desventajas comparativas que posee Colombia frente
al tema de la atracción de inversiones y resalta como una de las principales “la estructura
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compleja e inestable de su régimen impositivo, que genera incertidumbre y altos costos
tributarios” (Ibíd., 2007, pág. 35), además, impulsada por una política fiscal enfocada
únicamente a corto plazo, entre otros costos considerados por las multinacionales frente a la
inseguridad jurídica que se percibe; por estas razones, el documento concluye con algunas
recomendaciones hechas alrededor de las políticas que deberían formularse a mediano y largo
plazo con el fin de mejorar la calidad de las inversiones en el país (págs. 33-35).
Claudio Agostini y Raquel Jalile en el estudio realizado para América Latina, con respecto a
la IED y los impuestos corporativos frente a la toma de decisiones, notaron que estos tienen
efectos negativos sobre la inversión, aunque permiten el funcionamiento del sistema
impositivo ya que terminan extendiéndose a los ingresos del sector empresarial, por esta
razón, es importante conocer la magnitud que tiene la elasticidad de la IED con respecto al
impuesto a las utilidades con el fin de utilizarlos como instrumento de política, ejemplo de
esto, es Irlanda al “disminuir la tasa de impuestos para intentar atraer IED por sus efectos
positivos sobre el crecimiento económico, el empleo y la adopción de nuevas tecnologías en
la economía doméstica” (Agostini & Jalile, 2009).
Una vez realizado el respectivo análisis empírico, hecho por los autores mencionados, con
variables estipuladas dedujeron que existen diferentes determinantes de la localización de la
inversión extranjera, como las políticas públicas en cada país, por ejemplo, menores salarios,
acuerdos de libre comercio, infraestructura, entre otros; siendo este último más relevante, ya
que, tiene relación directa con el aumento de impuestos, por el destino que se le da a estos
recursos, haciendo que una percepción de buena infraestructura y un buen paquete fiscal
convierta a los inversionistas en tomadores de decisiones neutrales, con respecto a invertir,
gracias a los beneficios que pueden recibir a cambio en materia de impuestos, bienes y
servicios públicos (Ibíd. 2009).
En el estudio realizado por Juan Camilo Castillo Beltrán, acerca de los efectos de la reforma
tributaria del año 2006, basado en la ley 1111, en la que se modifica el estatuto de los
impuestos que son administrados por la DIAN, evaluando el impacto de éstos frente a los
principios constitucionales de equidad, progresividad y eficiencia, así como los efectos de
los mismos frente a los diversos sectores de la economía; el autor cita a (Restrepo, 2010)
afirmando que de acuerdo a las causas de la tributación frente a la IED:
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…el escenario más atractivo para la inversión extranjera, es un sistema tributario estable,
sin tantos movimientos y fluctuaciones, con tarifas generales bajas y una estructura de
tributación plana. Los principales estímulos a un incremento en el nivel de inversión
extranjera, están asociados con la existencia de un mercado amplio, un nivel de demanda
abundante, un sistema jurídico estable que proporcione garantías a la inversión y unas
condiciones de seguridad favorables. (Castillo Beltrán, 2013, pág. 30)

Igualmente, se estipula que a pesar de que las reformas tributarias en el país tienen la
característica lamentable de favorecer a los sectores más privilegiados de la economía, como
las grandes compañías nacionales y extranjeras, frente a la atracción de IED, estas suelen dar
resultados favorables aumentando su flujo, aunque al mismo tiempo, incrementan el recaudo
ineficiente e inequitativo de los tributos. Sin embargo, la imposición de manera apresurada
por parte del gobierno con el fin de atraer más IED puede constituir una herramienta
desfavorable en el caso de que no se grave directamente a las utilidades sino al capital, lo que
ocasionaría: “disminución del capital, una reducción en el nivel de ahorro, la reinversión y
un obstáculo a la inversión extranjera y la inversión de capital”. (Ibíd., 2013, pág. 34)
Finalmente, (Castillo Beltrán, 2013) expuso que esta reforma tributaria en particular va en
contra de los principios constitucionales mencionados, así como, se hace énfasis en que los
privilegios tributarios que utiliza el gobierno para la atracción de capital extranjero sólo han
logrado que aumente la carga tributaria de impuestos indirectos, como el GMF, los cuales
afectan principalmente a los ciudadanos con menor capacidad de pago.
La revisión de los antecedentes permite establecer que, si bien es cierto se han hecho estudios
acerca de las variables, no se establece una correlación entre las mismas; por lo tanto se
requiere investigar: ¿De qué manera la contribución del 4xmil tiene incidencia como una
mayor carga impositiva para las empresas, generando un impacto sobre la IED y el desarrollo
del Comercio Internacional?
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CAPÍTULO 2
MARCO REFERENCIAL
2.1. MARCO TEÓRICO
Los autores que se citan a continuación plantean teorías y argumentos que ayudan a
comprender el funcionamiento de la inversión y los impuestos, así como cualquier relación
que pueda existir entre dichas variables en una economía.
Inicialmente, se definen los impuestos como “una parte del producto de la tierra y del
trabajo de un país que se pone a disposición del Gobierno, y su importe se paga, en último
término, deduciéndolo del capital o de las rentas del país” (Ricardo, 1959, pág. 109).
Los impuestos se pueden clasificar en personales y reales, dependiendo como se apliquen al
contribuyente, los primeros se ajustan a la capacidad de pago personal de éste y se aplican a
las familias, mientras que los reales recaen sobre las actividades como compras, ventas o
posesión de la propiedad independientemente de las características de la operación, aplicados
generalmente del lado de las empresas (Musgrave & Musgrave, 1992); el GMF estaría
clasificado dentro de los impuestos reales, ya que se cobra de igual manera a todos los
usuarios del sistema financiero, funciona como los tributos que gravan los pagos de factores
de las empresas que no distinguen entre la capacidad contributiva de las personas que reciben
la renta, a un impuesto sobre las ventas no le interesa el consumidor particular, sino que todas
las familias reciben igual tratamiento para la operación que se grava. (pág. 260).
Aplicar un impuesto personal o real es determinante para la equidad del sistema impositivo,
valorada de acuerdo a la distribución de la carga entre las personas, debido a que los
personales son liquidados dependiendo el contribuyente, estos suelen ser más equitativos que
los aplicados sobre las empresas.
Por otro lado, se pueden distinguir impuestos de carácter directo o indirecto, definidos como:
…los impuestos directos son aquellos que se aplican inicialmente sobre el individuo o la
familia que se entiende que soporta la carga. Los impuestos indirectos se aplican en
cualquier otro punto del sistema pero se entiende que son trasladados a cualquiera que se
suponga soporta finalmente la carga. Los impuestos personales, tales como el impuesto sobre
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la renta personal, son, por tanto, directos, y la mayoría de los impuestos reales, tales como
los impuestos sobre ventas y específicos, son indirectos. (pág. 261)

De acuerdo a esta clasificación, el GMF en Colombia funcionaría como un impuesto real e
indirecto; y debería cumplir, según Adam Smith, citado en (Ricardo, 1959, págs. 139-140)
los cuatro principios generales que deben ajustarse a todos los impuestos: 1. Que cada
contribuyente aporte al gobierno de acuerdo a su capacidad, 2. Los impuestos deben ser justos
y específicos para cada persona, 3. El recaudo de los tributos debe ser en el momento y la
forma más favorable posible para los contribuyentes, y 4. Los ingresos que se recauden de
los contribuyentes por parte del gobierno, deben representar la menor cantidad posible por
encima a lo que se percibe por otros aspectos.
Además, diversos autores, entre éstos Adam Smith, han coincidido en las características que
debería tener un “buen” sistema tributario, según (Stiglitz, 2002) y (Musgrave & Musgrave,
1992) se destacan las siguientes:


Justicia: La distribución de la carga tributaria debería ser equitativa de manera que
cada uno estuviera obligado a pagar su justa parte y se cumplieran dos principios: la
equidad horizontal que establece el pago de impuestos idénticos o similares por parte
de personas que se encuentran en la misma situación, y la equidad vertical, según la
cual deben pagar más impuestos las personas que gozan de un mayor bienestar.
Además, los sistemas tributarios pueden ser progresivos cuando los ricos pagan una
proporción mayor de su renta que los pobres, como el impuesto a la renta, y regresivos
cuando los pobres pagan proporciones mayores o similares a la que aportan los ricos,
como el GMF o el IVA.



Eficiencia: Los impuestos no han de interferir en las decisiones económicas que
toman los actores del mercado ni en la asignación de recursos y deben recaudarse con
el menos coste posible para los contribuyentes, por ejemplo, “unos impuestos muy
elevados pueden reducir los incentivos para trabajar y ahorrar y, por lo tanto,
interferir en la eficiencia de la economía” (Stiglitz, 2002, pág. 534). Dichas
interferencias provocan un “exceso de gravamen” que precisa ser minimizado.



Sencillez administrativa: Los costos incurridos en la administración y cumplimiento
del sistema tributario deberían ser lo más bajos posibles para permitir un manejo
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justo, no arbitrario y comprensible para el contribuyente. Además, la evasión de
impuestos tendría que ser difícil cuando el sistema tributario es bueno.


Flexibilidad: La estructura tributaria de un país requiere facilitar el uso de la política
fiscal para alcanzar los objetivos de estabilización y crecimiento cuando cambien las
circunstancias económicas.



Transparencia: En un buen sistema tributario se puede averiguar con facilidad
cuántos impuestos paga cada persona gracias a la veracidad en la publicidad que
permite que todos sepan lo que pagan por los servicios que reciben.

Estas características constituyen criterios para evaluar la calidad de una estructura tributaria,
sin embargo, algunas veces entran en conflicto, así: “la equidad puede exigir cierta
complejidad administrativa y puede interferir con la neutralidad, el diseño eficiente de la
política impositiva puede interferir con la equidad, y así sucesivamente” (Musgrave &
Musgrave, 1992, pág. 262).
Por otro lado, dentro de las principales distorsiones que puede generar un impuesto se
encuentra el “exceso de gravamen” ya mencionado, conocido también como pérdida de
bienestar o coste de eficiencia, ilustrado en la gráfica 1:
Gráfica 1. Exceso de gravamen de un impuesto en el consumo de un bien.

Fuente: Elaboración propia con base en los autores (Musgrave & Musgrave, 1992, pág. 343)

Este coste de eficiencia plantea que en un mercado en equilibrio donde se demandan unas
cantidades “Q” del producto X a un precio determinado “P”, con costes constantes, el
impuesto elevaría el precio de dicho producto, desplazando la curva de oferta hacia arriba de
manera que los consumidores comprarían menos unidades de X, representadas por “Q’”, a
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un mayor precio “P’” y, debido a los costos constantes, éstos soportarían la totalidad de la
carga impositiva, generando una pérdida de bienestar determinada por la disminución del
excedente del consumidor que se muestra en la gráfica como un triángulo verde. La
proporción de la pérdida en la economía dependerá de la elasticidad de la demanda que tenga
el producto sobre el cual recae el impuesto (Ibíd., 1992, pág. 343).
La política fiscal puede afectar también la tasa de crecimiento debido a los efectos que tienen
los impuestos sobre las tasas de ahorro e inversión, y por lo tanto sobre la formación de
capital, “cuando esta se incrementa o se reduce, resultarán afectados los rendimientos de los
factores y, de esta forma, las rentas antes de impuestos” (Ibídem., págs., 331-330).
Una de las relaciones macroeconómicas que define la relación inversión–impuestos es la
propuesta por (Hicks, 1937) en la curva IS-LM, la cual establece que: la demanda de
inversión “I” debe ser igual a la renta menos la demanda de consumo “S”; “M” representa la
oferta monetaria y “L” la preferencia por liquidez; para el análisis respectivo es necesario
solamente tener en cuenta la composición de la curva IS, la cual está compuesta por el tipo
de interés R, el consumo, la inversión y las exportaciones netas; esta curva posee pendiente
negativa debido a la relación inversa entre interés e inversión, cuando las tasas de interés
aumentan la demanda de inversión disminuye, como se muestra en la gráfica 2:
Gráfica 2. Desplazamiento de la curva de IS debido a una reducción en los impuestos.

Fuente: Elaboración propia con base en el libro de (Hall & Taylor, 1992)

Según la teoría, la curva IS presenta desplazamientos hacia la derecha cuando existe una
reducción de impuestos haciendo que se estimule la producción interna en la misma cuantía;
bajo la teoría del consumo que analiza la renta a largo plazo, la curva IS se desplaza en mayor
proporción cuando los impuestos se reducen permanentemente que cuando la medida es
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temporal, al mismo tiempo, se espera que el movimiento ocurra hacia la derecha cuando se
reduzcan los impuestos en el futuro, dado que se estimula el consumo actual, ya que aumenta
la renta disponible para toda la vida y, aumenta la llegada de flujos de dinero provenientes
del exterior debido a esta disminución impositiva (Hall & Taylor, 1992, pág. 339).
Según (Smith, 1987), los inversionistas llevaran y mantendrán su capital en los países que
les ofrezcan mayores beneficios en materia tributaria, ya que de no hacerlo estos optaran por
“conducir su capital a otras tierras donde puedan ejercer su industria o disfrutar su
patrimonio con tranquilidad. Pero, al trasladar su capital, pone fin a la actividad económica
que alimentó en el país que abandona” (p.748).
Keynes define un determinante positivo y una relación directa entre la inversión y el empleo,
influyendo positivamente en los niveles de renta y consumo; además, define la inversión
como la adición al equipo de bienes de capital reales, la construcción de nuevas fábricas,
nuevos edificios, medios de transporte, así como la innovación a las existencias de artículos
de consumo; en el mercado en donde actúa la oferta y demanda se presentan diferentes formas
de inversión como la real, considerada como la única en donde se emiten nuevos valores
industriales para financiar una ampliación de instalación y se adquieren trabajo y materiales
para construir bienes de capital. (Keynes, 1943, págs. 123-130). De acuerdo a esta y otras
teorías acerca del crecimiento económico, la inversión se identifica como uno de los
principales motores del crecimiento a largo plazo.
La CEPAL ha hecho énfasis en la necesidad de modificar el modelo de desarrollo con su
propuesta de Transformación Productiva con Equidad (TPE) cuyo autor principal fue
Fernando Fajnzylber en 1990, de acuerdo al modelo “neo estructural” cepalino adaptado al
ambiente actual de apertura y globalización. Dentro de esta propuesta, se afirma que la clave
del desarrollo en América Latina es la “conquista de una mayor competitividad internacional
"auténtica", basada en la incorporación deliberada y sistemática del progreso técnico al
proceso productivo” (CEPAL, 2002), el carácter sistémico de la competitividad exige una
vinculación entre los agentes productivos, la infraestructura física y educacional, se necesita
la formación de recursos humanos y el desarrollo de políticas tecnológicas activas para la
transformación productiva a largo plazo, para lo cual se sabe que debido a la falta de
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tecnologías en la región se requiere la promoción de IED que garantice esta tecnificación de
los procesos.
Además, las políticas de ajuste de la balanza de pagos deben ser expansivas con el fin de
impulsar las exportaciones, gracias a la dinamización de inversiones en sectores de bienes
transables, esto exige una actitud menos proteccionista y una flexibilidad de los instrumentos
de política económica para garantizar un ambiente macroeconómico estable con una visión
de largo plazo, dentro de los cuales podemos incluir las tasas impositivas, de aquí la
necesidad de analizar el papel que ha desempeñado el 4xmil para los flujos de IED en
Colombia y su relación con el comercio internacional como ejes del modelo de crecimiento,
teniendo en cuenta que el fortalecimiento de la infraestructura física y los procesos
productivos generado por la IED constituye uno de los factores decisivos en el desarrollo y
la competitividad del país en materia logística e intercambio de productos y servicios con el
resto del mundo, además se advierte el “peligro que representa recurrir a la entrada de
capitales como elemento para estabilizar los precios, cuando esto lleva a apreciaciones
cambiarias incompatibles con el desempeño de la balanza comercial, necesario para el
equilibrio de las cuentas externas a mediano y largo plazo”(Ibíd, 2002).

2.2. MARCO LEGAL
Para realizar la investigación fue necesaria la consulta de algunas normas aplicadas en
Colombia a la IED y al 4xmil, siendo estos los temas centrales de interés:


Ley 9 de 1991: Conocida como el Estatuto Cambiario Colombiano, creado con el fin de
regular los cambios internacionales en el país; especialmente se hará énfasis en el artículo
15 referente al régimen de inversiones (Ley 9 de 1991, 2005).



Decreto 1735 de 1993: Por el cual se dictan normas en materia de cambios internacionales
y se describen algunas definiciones (Decreto 1735 de 1993, 1993).



Decreto 2080 de 2000 y sus modificaciones: Mediante el cual se expide el Régimen
General de Inversiones Internacionales, tanto de capital exterior en el país como de
capital colombiano en el exterior (Decreto 2080 de 2000 y sus modificaciones, 2011).



Resolución Externa N° 8 de 2000 y sus modificaciones: Describe el régimen de cambios
internacionales en Colombia (Resolución Externa N° 8 de 2000, 2013).
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Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones: En especial los
numerales 7.1 y 7.1.2 los cuales determinan los procedimientos para efectuar la
canalización de divisas y el registro de las inversiones internacionales de capital y
financieras (Circular Reglamentaria Externa DCIN 83 y sus modificaciones, 2013).

Según el informe de actualización publicado por la DIAN acerca de las Generalidades del
GMF en el 2007, el marco normativo aplicable está conformado por:


Decreto Legislativo 2331 de 1998: Con el cual se creó una contribución sobre
transacciones financieras internas de carácter temporal con una tarifa del 2x1000.



Decreto 195 de 1999: Estableció la emergencia económica para obtener recursos
dirigidos a la reconstrucción de la zona cafetera después del desastre natural.



Decreto 258 de 1999: Con este se reorientaron los recursos de la contribución sobre las
transacciones financieras a la atención de los efectos provocados por el desastre.



Sentencia C-136 de 1999: Con esta, la Corte Constitucional cambió el principio inicial
del GMF argumentando que no podía ser considerado de destinación específica ya que
se trataba más de una impuesto que de una contribución.



Ley 608 de 2000 (Ley del Plan): Con esta, se le dio el carácter de “impuesto nacional de
carácter temporal” al GMF.



Ley 633 de 2000: Convirtió el GMF en un impuesto de carácter permanente en la
estructura tributaria colombiana, con una tarifa del 3x1000.



Ley 788 de 2002: Modificó algunas medidas para el manejo y control del GMF (Valero
Varela & Sierra Reyes, 2007).



Ley 863 de 2003: La cual aumentó la tarifa transitoriamente hasta el 4x1000.



Ley 1111 de 2006: Con esta, se convirtió en permanente la tarifa de 4x1000.



Ley 1694 de 2013: Modificó el art. 872 del Estatuto Tributario planeando la reducción
de la tarifa del GMF de manera gradual hasta el 2018 (Ley 1694 de 2013, 2013).

De esta manera, se contextualizan y enmarcan los objetivos dentro de unos lineamientos
legales establecidos en el país, mediante los cuales se describen las principales variables que
hacen parte de la investigación como son la IED y el GMF, su definición, tratamiento,
regulación y aplicación que tienen estas leyes y decretos en la economía colombiana.
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2.3 MARCO CONCEPTUAL
A continuación, se presentan los indicadores utilizados para el desarrollo del modelo de
regresión multivariada.

Tabla 1. Indicadores utilizados en el modelo

INDICADOR

DEFINICIÓN
Para el desarrollo del indicador se utilizan las cuentas del balance

𝐍𝐢𝐯𝐞𝐥 𝐝𝐞 𝐞𝐧𝐝𝐞𝐮𝐝𝐚𝐦𝐢𝐞𝐧𝐭𝐨
=

𝐏𝐚𝐬𝐢𝐯𝐨𝐬 𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥𝐞𝐬
𝐀𝐜𝐭𝐢𝐯𝐨𝐬 𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥𝐞𝐬

general activos y pasivos totales el cual permite medir la proporción
que representa para la empresa sus deudas dentro del total de activos
poseídos, usualmente se presenta como un porcentaje que indica
cuanto de sus activos están comprometidos con los acreedores.
Con respecto al apalancamiento total tomando en cuenta el patrimonio,

𝐀𝐩𝐚𝐥𝐚𝐧𝐜𝐚𝐦𝐢𝐞𝐧𝐭𝐨 𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥
=

𝐏𝐚𝐬𝐢𝐯𝐨𝐬 𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥𝐞𝐬
𝐏𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐨

de igual forma se establece el porcentaje de apalancamiento que posee
la compañía en relación con los accionistas que la componen.

Para la realización del indicador se establece la relación entre el GMF
𝐆𝐌𝐅 − 𝐀𝐂
=

𝐆𝐌𝐅
𝐀𝐜𝐭𝐢𝐯𝐨𝐬 𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥𝐞𝐬

y los activos totales de las compañías, indicando cuál es la proporción
de los activos que se ve impactada por el pago de la contribución del
GMF y establecer una relación entre el tamaño de la compañía frente
a la cantidad asumida por este gravamen que se hace efectivo dentro
del sistema financiero colombiano.
Para el cálculo de este indicador se utiliza la cuenta de impuestos

𝐓𝐱 − 𝐀𝐂
=

𝐈𝐦𝐩𝐮𝐞𝐬𝐭𝐨𝐬
𝐀𝐜𝐭𝐢𝐯𝐨𝐬 𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥𝐞𝐬

registrada dentro de los gastos operacionales de administración y
ventas en los que incurre la empresa, mide la proporción que existe
entre este pago y el nivel de activos totales que se poseen.
Este indicador mide la proporción que representa la contribución del

𝐆𝐌𝐅 − 𝐓𝐱
=

𝐆𝐌𝐅
𝐈𝐦𝐩𝐮𝐞𝐬𝐭𝐨𝐬

GMF dentro del total de impuestos registrados como gastos
operacionales e indica la relación que existe entre las dos variables,
permite saber si el GMF está provocando una carga impositiva
importante para la compañía o de lo contrario representa una mínima
parte del total de impuestos asumidos por la empresa.
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𝐆𝐌𝐅 − 𝐔𝐀𝐈
=

𝐆𝐌𝐅
𝐔𝐭𝐢𝐥𝐢𝐝𝐚𝐝 𝐚𝐧𝐭𝐞𝐬 𝐝𝐞 𝐢𝐦𝐩𝐮𝐞𝐬𝐭𝐨𝐬

=

Permite medir la proporción que representa para la compañía el pago
realizado por concepto de GMF sobre las utilidades que se registran
para cada período antes de descontar el impuesto a la renta asumido.

𝐆𝐌𝐅 − 𝐔𝐍

Con el cálculo de este indicador se mide el impacto que tiene el pago

𝐆𝐌𝐅
𝐔𝐭𝐢𝐥𝐢𝐝𝐚𝐝 𝐧𝐞𝐭𝐚

del GMF sobre la utilidad generada por la empresa después de
impuestos, permite conocer la proporción que representa la
contribución dentro de dicha utilidad.
Determina la proporción que representa el pago de GMF frente a la

𝐆𝐌𝐅 − 𝐂𝐚𝐬𝐡
=

𝐆𝐌𝐅
𝐃𝐢𝐧𝐞𝐫𝐨 𝐞𝐧 𝐛𝐚𝐧𝐜𝐨𝐬

cantidad de dinero que posee la empresa en sus cuentas bancarias, es
decir registradas en bancos o cuentas de ahorro y similares, permite
identificar si el pago de la contribución descontado por las entidades
financieras está directamente relacionado con la cantidad de pesos
colombianos que posee la compañía y que se encuentran depositadas
en dichas entidades.

Fuente: Elaboración propia
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CAPÍTULO 3
METODOLOGÍA
El trabajo de investigación se realizó por medio de un análisis cualitativo a través de revisión
documental de archivos históricos y documentos institucionales, gracias a los cuales se
accede a la información necesaria para describir las variables, así mismo, se desarrolló un
análisis cuantitativo no experimental con componentes de corte transversal realizado a través
de un modelo de regresión multivariada que establece una relación entre variables, además,
se utilizaron series temporales que permitieron el diseño de indicadores con el fin de medir
los impactos que tiene el GMF sobre los desempeños financieros y económicos de las
empresas con capital extranjero en Colombia y así, establecer un estudio de causalidad entre
las variables GMF e IED en el país; el proceso desarrollado se explica con más detalle en el
diagrama 1.
Inicialmente se procede a buscar información de fuentes primarias como el Banco de la
República de Colombia, la DIAN, y fuentes secundarias como papers y libros que apoyen el
análisis coyuntural de cada una de las variables, la información de las fuentes primarias se
recolectó, clasificó, ordenó y dispuso en bases de datos que posibilitaron realizar un análisis
descriptivo del comportamiento de la IED y GMF por medio de elementos gráficos y
observación, de manera que se identificaron cambios significativos dentro de los períodos
analizados, similitudes o diferencias con otros países, fortalezas del país con respecto a la
atracción de la IED y su comportamiento por sectores de actividad económica, así como las
diferentes regulaciones que se da a la misma con respecto al tratamiento tributario; todo esto
para contextualizar los temas que abarca la investigación y permitir una comprensión
adecuada de las variables que la componen; dicho trabajo cualitativo fue necesario para el
desarrollo de los primeros cuatro objetivos.
Por otro lado, para el desarrollo del objetivo N°5, se requirió un trabajo netamente
cuantitativo que involucró la búsqueda, recolección, clasificación y organización de datos
acerca de los estados financieros que registran las empresas con IED en nuestro país, las
cuales fueron obtenidas de fuentes como la Superintendencia de Sociedades, la Cámara de
Comercio de Bogotá (CCB) y el SIREM.
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Figura 1. Flujograma descripción metodológica por objetivos

Fuente: Elaboración propia
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Debido a la forma en que fueron facilitados los datos por la base de datos de acceso público
de la CCB, el trabajo operativo que se requirió para la consolidación de los estados
financieros y sus respectivas notas fue mayor al propuesto inicialmente en el cronograma.
A pesar de que en las notas a los estados financieros que fueron consultados a través de la
CCB se encontraba el GMF, dicho gravamen en algunas de las empresas no estaba registrado
de manera completa con respecto a la cantidad de años necesarios para el análisis, lo que hizo
necesario completar la información con los datos registrados en el SIREM, para establecer
definitivamente qué datos son más complejos de conseguir y comenzar el posterior
tratamiento de los mismos.
Al concluir la revisión de la base de datos consultada, se estableció una muestra de manera
aleatoria simple, constituida por veintidós empresas de diversos sectores que presentaron
IED; la búsqueda de dicha muestra se realizó por sectores de actividad económica, tratando
de abarcar su totalidad y por disponibilidad de información se encontró por lo menos una de
cada sector. Además de lo anterior, vale la pena resaltar, que se designó como periodo de
análisis los años comprendidos entre 2000 y 2012; debido a algunos vacíos que se
presentaron en la información, principalmente en lo concerniente al valor del GMF asumido
por cada empresa en algunos años, se hizo necesario realizar una interpolación de datos a
través de promedios de los extremos en los casos donde sólo faltaba un año y en los que
hacían falta dos se estimó por medio de un promedio deflactado correspondiente a los dos
años siguientes, de esta manera la base de datos quedó completa para comenzar el análisis
cuantitativo.
Por medio del diseño y aplicación de indicadores financieros se hizo la medición del impacto
que tiene el GMF sobre los resultados operacionales de las empresas y por último, se realizó
un modelo de regresión multivariada en excel, con una ecuación que presenta la siguiente
estructura:
Ecuación 1

𝛾 = 𝛽𝑜 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯ 𝛽𝑛𝑋𝑛 + 𝜇

Mediante el cual se hizo un análisis de correlaciones y se identificaron las variables que
tienen incidencia dentro del modelo, finalmente se realizaron conclusiones acerca de los
resultados obtenidos mediante un análisis que integró todos los componentes del trabajo de
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investigación solucionando la pregunta y dando respuesta a la hipótesis planteada en el
mismo.
Para esto es necesario resaltar las variables que se consideraron previamente para el análisis;
la tabla 2 relaciona los datos que se presentan.
Tabla 2. Set de datos
Variable

Inversión
Extranjera
Directa

Descripción

Periodicidad

Flujos de IED
Total
IED en
Colombia por
Sector
IED en
Colombia por
país de origen

Anual

Flujos de IED
Total
Gravamen a
Recaudo total de
los
GMF
Movimientos
Financieros

Periodo
de
Muestra
19992014

Número de
Observaciones

Fuente

16

Banco de la República de
Colombia, 2014

19982012

150

19982012

735

Trimestral

19982012

15

Banco de la República de
Colombia, 2014

Anual

19992014

16

Dirección de Impuestos y
Aduanas Nacionales, 2014

Banco de la República de
Colombia, 2014

Fuente: Elaboración propia
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CAPITULO 4
RESULTADOS
4.1. DESCRIPCIÓN DEL GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS
FINANCIEROS
La crisis financiera que se presentó en Colombia a finales de la época de los noventa, la cual
se derivó de la desaceleración del crecimiento que venía mostrando el país, junto con los
hechos que estaban surgiendo en otras economías del mundo, dio paso para que el gobierno
colombiano tomara medidas que pudieran mermar los efectos de la crisis, que afectaron en
mayor magnitud a sectores como el industrial y el financiero.
Por dicha razón, en el gobierno de Andrés Pastrana, se declaró el Estado de Emergencia
Económica y Social, suceso que propició la creación del Gravamen a los Movimientos
Financieros, por medio del decreto 2331 de 1998, el cual tenía la condición de temporal y
una tarifa de 2x1000; dicho impuesto fue creado originalmente con el fin de inyectar liquidez
al sector financiero, debido a que FOGAFIN no poseía en ese momento los recursos
suficientes para responder a los usuarios del sector, es decir el impuesto no se creó para frenar
los flujos de capital especulativos de corto plazo, como lo propuso James Tobin con la tasa
que lleva su mismo nombre, sino que en Colombia se encontró que fue implementado como
un gravamen a las transacciones internas debido a una necesidad fiscal que se tenía en ese
momento, coincidiendo con lo que afirma (Valero Varela & Sierra Reyes, 2007) en su trabajo
de investigación.
En 1999, un año después de la implementación del impuesto, a través de los decretos 195 y
258, se extendió por un año más, pero su destino original cambió, ya que esta vez fue utilizado
para reconstruir el eje cafetero después del terremoto que afectó parte de esta región. En el
año 2000, amparados por las leyes 608 y 633, el gobierno nacional, decidió aumentar la tarifa
al 3x1000, con el objetivo de ayudar el sistema hipotecario y por esa vía generar estímulos
de capitalización para la banca pública. (Romero Londoño, 2013).
A partir de 2003, la tarifa aumenta al 4x1000, la cual en 2006 a través de la ley 1111, se
convirtió en permanente.
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El recaudo del Gravamen a los Movimientos Financieros, desde su imposición hasta el año
2012, ha venido presentando un comportamiento ascendente, como lo muestra la gráfica 3,
dicho comportamiento, se debe al hecho de que la contribución fue aumentando
progresivamente su tarifa. De la misma manera, se puede establecer que a pesar de las
fluctuaciones de la economía y de las crisis que se presentaron a nivel global en el año 2008
por ejemplo, estas no incidieron en el recaudo del tributo, el cual se ha mantenido con una
tendencia positiva a lo largo del tiempo (ver Anexo 1).
Gráfica 3. Recaudo del Gravamen a los Movimientos Financieros en Colombia.
Datos anuales de 1998-2014.
Cifras en millones de pesos colombianos

Fuente: Elaboración propia con base en datos de (DIAN, 2014)

Para el caso específico de Colombia, se había propuesto un desmonte gradual, que iniciaría
en el año 2014, pero fue prorrogado por un año más, además, se estableció como inicio del
desmonte el año 2015 con una tarifa de 2x1000, seguido de una reducción al 1x1000 en los
años 2016 y 2017, para finalmente llegar al 0x1000 o desaparición del tributo en 2018.
Por esta razón, se hace imprescindible el reconocer los hechos que llevaron al gobierno
nacional a mantener el recaudo del tributo por un año más, teniendo en cuenta la
consideración que se tiene de este con respecto a su carácter regresivo e impulsor de
desintermediación financiera, como lo explica (Cuéllar, Castellanos García, Medellín,
Castro, & Ordoñez, 2013), el GMF provoca que las personas prefieran mantener dinero en
efectivo o se dirijan a instrumentos informales de ahorro y crédito como las cadenas,
pirámides o los mal llamados gota a gota.
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El principal argumento que brindó el gobierno nacional para la permanencia del tributo se
basa en el apoyo al agro colombiano, en aspectos específicos como “distritos de riego,
acueductos, vivienda rural, restitución de tierras, comercialización de productos,
investigación y compromisos sectoriales, además de condonación de deudas” (Presidencia
de la República, 2014). Así mismo, frente a este suceso además del presidente de la
República, el ministro de hacienda también se pronunció, enfatizando en el hecho de que la
recaudación prorrogada del tributo permitiría conseguir los 3 billones adicionales que se
aprobaron para el presupuesto del año 2014, los cuales contribuirían de manera positiva para
lograr las metas del año, además de generar estímulos en el campo, que es el sector donde se
concentra mayoritariamente la pobreza y la desigualdad. (Portafolio.co, 2013).
Por otro lado, se pudo observar que en el caso de esta contribución, esta no posee
características específicas de favorecimiento hacia algún lugar en especial de la economía,
es decir, que no discrimina entre empresas nacionales, extranjeras domiciliadas en el país, o
compañías establecidas en zona franca; de estas últimas se reconoce que poseen beneficios
tributarios en impuestos como renta, IVA y aranceles, entre otros; aunque el GMF se grava
de la misma forma para todos los usuarios que realizan transacciones a través de las entidades
financieras del país.
Al igual que Colombia, se encontró que algunos países de Latinoamérica establecieron un
impuesto a las transacciones financieras diferente a la propuesta inicial de James Tobin, y
para los cuales los resultados varían de acuerdo a cada país, como se evidencia en la tabla 3:
Tabla 3. Impuesto a las Transacciones Financieras en países de Latinoamérica
País
Argentina
Bolivia

Brasil

Perú

Nombre
Impuesto al Débito y Crédito
Bancario y otras Operatorias
Impuesto a las Transacciones
Financieras
Contribución Provisoria sobre el
Movimiento o Transmisión de
Valores y Créditos de Naturaleza
Financiera
Impuesto a las Transacciones
Financieras

Tasa
Aplicable

Vigencia

Fuente

1,20%

2013

Ministerio de Economía y
Finanzas Públicas, 2004

0,15%

Vigente

Portal Jurídico Lexivox, 2006

0,38%

2007

Receita Federal do Brasil,
2007

0,005%

Vigente

Federación Latinoamericana
de Bancos, 2011
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Venezuela

Impuesto a las Transacciones
Financieras de Entidades Jurídicas
y Entidades Económicas sin
Personalidad Jurídica

1,5%

2008

Servicio Nacional Integrado
de Administración Aduanera y
Tributaria, 2007

República
Dominicana

Impuesto Sobre los Cheques

1,5%

Vigente

Dirección General de
Impuestos Internos, 2013

0,80%

2001

3,0%

Vigente

0,4%

Vigente

Ecuador
México
Colombia

Impuesto a la Circulación de
Capitales
Impuesto a los Depósitos en
Efectivo
Gravamen a los Movimientos
Financieros

Organización de los Estados
Americanos, 2000
Secretaría de Hacienda y
Crédito Público, 2012
Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo, 2006

Fuente: Elaboración propia

Según la tabla 3, en algunos países de Latinoamérica como Argentina, Brasil, Venezuela y
Ecuador, el tributo fue impuesto y derogado al cumplir con el objetivo por el cual se creó,
además de que estos presentaron tarifas más bajas año a año, efecto contrario a lo que se
evidencia en Colombia.
Sin embargo, una característica particular que presenta este tipo de impuesto a las
transacciones financieras en los demás países descritos en la tabla 3, es que al momento de
su implementación se establecía como temporal, que con el pasar de los años y al confirmar
aspectos como los ingresos que representa para el estado el recaudo de esta contribución,
terminaba por convertirse en permanente.
De la misma manera, en estos países latinoamericanos se presentó la constante que la
imposición estaba ligada a los siguientes sucesos: “Una profunda crisis del sector financiero
interno, un marcado déficit fiscal o el establecimiento de compromisos ante los entes de
crédito multilateral” (Valero Varela & Sierra Reyes, 2007).

4.2. IED EN COLOMBIA
Los flujos netos de IED en Colombia se registran, según (Banco de la República, 2010),
como “la diferencia entre los ingresos brutos por aportes de capital y los egresos por
reembolsos de capital”, el primero originado por inversiones de las casas matrices a sus
empresas en el país, incluida la reinversión de utilidades, y el segundo por la repatriación de
capitales de las mismas al exterior y la venta de derechos accionarios de inversionistas
extranjeros a residentes colombianos (Banco de la República, 2010, pág. 11). Durante los
últimos años comprendidos entre el 1998 y 2012, estos han presentado un comportamiento
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alcista, principalmente a partir del año 2005, lo que indica un mayor interés de las empresas
extranjeras en invertir en el país, como se muestra en la gráfica 4:

Gráfica 4. Flujos de Inversión Extranjera Directa (IED) en Colombia
Datos trimestrales del año 1998 - 2012
Cifras en millones de US$

Fuente: Elaboración propia a partir de datos encontrados en (Banco de la República, 2014)

A partir de los últimos trimestres de 1998 hasta finales de 1999 se observa una disminución
alcanzando un mínimo en este IV trimestre, anteriormente, se venía presentando un
comportamiento positivo, debido, como afirma (Urrutia, 1996) citado en (Garavito A., Iregui
B., & Ramírez G., 2012, pág. 29), a medidas como las políticas de apertura económica,
eliminación de barreras al capital extranjero, como mayor acceso a crédito interno, abolición
de restricciones al giro de utilidades y a los reembolsos de capital, entrada libre de IED a la
mayoría de sectores y nuevas oportunidades de inversión en el sector privado, así como la
firma de acuerdos internacionales de inversión según (Mejía, 1998) citado en el mismo
documento, sin embargo, dicha disminución podría obedecer a situaciones ocurridas durante
finales de los noventa como el fin del auge en las privatizaciones, la crisis financiera
internacional sumada a la recesión económica que se experimentó en Colombia, y la situación
política y de orden público que generó el deterioro de la seguridad interna y terminó por
impactar los flujos extranjeros dirigidos hacia el país (Fedesarrollo; Proexport, 2007, pág. 8),
demostrando que la IED reacciona también a otros factores importantes, además de los
impuestos, como los costos laborales, la estabilidad jurídica, macroeconómica y la seguridad,
tal como lo encontraron (Echavarría & Zodrow, 2005) en su trabajo de investigación; esto se
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vio compensado en el año 2000 por la participación de extranjeros en la empresa Cerrejón,
dedicada a la explotación de carbón y antes manejada exclusivamente por el Gobierno
(Garavito A., Iregui B., & Ramírez G., 2012, pág. 32).
A finales de 2001 y 2002 se presentaron también disminuciones importantes, representadas
principalmente por los sectores financiero, petrolero y la explotación de minas y canteras,
igualmente se redujo la inversión en el sector manufacturero y de transporte, almacenamiento
y comunicaciones, esta situación fue cambiando durante los siguientes años hasta alcanzar
un máximo, el mayor valor recibido en todo el período analizado, en el IV trimestre de 2005,
los recursos externos fueron dirigidos de nuevo hacia el sector manufacturero, petrolero,
minero y de comunicaciones, absorbiendo el 84% del total de inversiones extranjeras directas
en el país, en la industria manufacturera se invirtieron US$5.433 millones para el sector
alimentos, bebidas y tabaco mediante tres operaciones principales: (a). la adquisición de la
cervecera nacional Bavaria por parte de la compañía internacional SABMiller, (b). la venta
de acciones de la Compañía Colombiana de Tabaco S.A. a la multinacional Phillip Morris y
(c). la venta de acciones de empresas productoras de materiales para la construcción a
inversionistas extranjeros, representando el 72% del total recibido por actividad industrial,
en el sector petrolero y minero la mayor parte de recursos ingresó en divisas y se destinó a la
reactivación de la actividad exploratoria iniciada en 2004, la perforación de pozos y un mayor
número de contratos firmados, así como la ampliación de capacidad del sector carbonífero.
(Banco de la República, 2006, pág. 7).
Durante los períodos siguientes se presentó un incremento sostenido y mayor a los
anteriormente mencionados, sin embargo, en los últimos trimestres de 2009 y 2010 la IED
cayó, debido a problemas de liquidez en las multinacionales por las crisis financieras
internacionales lo que las llevó a realizar algunos reembolsos de capital al exterior.
En cuanto al comportamiento por sectores económicos, se ha observado un cambio en la
composición de la IED, durante los años 1998-2012, como se observa en la gráfica 5:
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Gráfica 5. Inversión Extranjera Directa (IED) en Colombia por sector
Datos anuales a partir de 1998-2012
Cifras en millones de US

Fuente: Elaboración propia a partir de datos encontrados en (Banco de la República, 2014).

Inicialmente las actividades con mayor participación estaban representadas por los sectores
de transporte, almacenamiento y comunicaciones y establecimientos financieros, originados
principalmente por la privatización impulsada a finales de los noventa, el sector
manufacturero presentó su auge a partir del 2005, como ya se mencionó, y luego de este
período comenzaron a incrementarse los flujos de capital extranjero hacia el sector petrolero,
minas y canteras, convirtiéndose en los principales destinos de IED en los últimos años para
el país, con participaciones importantes pero menores de los sectores manufacturero,
comercio, restaurantes y hoteles, transporte, almacenamiento y comunicaciones y
establecimientos financieros.
De acuerdo a lo anterior, se concluye que durante el período de análisis se ha mantenido una
concentración de los flujos hacia 3 sectores principales: petrolero, minas y canteras (incluido
el carbón) y manufacturero, los dos primeros en mayor proporción a partir de 2005 (ver
Anexo 2), indicando que la principal razón por la cual las empresas quieren invertir en el país
es la explotación de recursos naturales, como se observa en la gráfica 6:
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Gráfica 6. Participación porcentual de cada sector dentro de la IED en Colombia
(Flujos acumulados 1998-2012)

Fuente: Elaboración propia a partir de datos encontrados en (Banco de la República, 2014).

Esto hace necesario analizar el tratamiento que se le da a cada sector con el fin de conocer
los motivos por los cuales la IED se concentra allí y si no se han realizado políticas para
incentivar el destino de las inversiones hacia otras actividades en las cuales tenga un mayor
impacto para el crecimiento económico y el desarrollo del país, coincidiendo con
(Fedesarrollo; Proexport, 2007) cuando afirma que Colombia debe formular políticas
atractivas para los inversionistas y utilizar herramientas que permitan mejorar la posición
competitiva del país frente a la atracción de inversión como la política fiscal, comercial y
financiera.
Debido a la adopción del modelo neoliberal en donde se dio la apertura a nuevos mercados
y a los agentes económicos dispuestos a invertir en el país, fue necesario realizar una reforma
constitucional la cual acogió principios de libertad económica y de sana competencia
fortaleciendo el sistema democrático y adecuando el ordenamiento institucional. (Orduña
Rojas, 2006).
Simultáneamente con la liberalización de la economía y la llegada de nuevos capitales al
país, el régimen tributario se transformó, haciendo que este tipo de medidas permitan que
exista competencia entre ellos para la atracción de capital internacional, en los que los
beneficios tributarios, juegan una variable muy importante en la toma de decisiones para
diferentes tipos de inversiones. (Cerón Zapata, 2007).
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En Colombia existen algunos sectores que poseen regímenes especiales, los cuales se
muestran en la tabla 4:
Tabla 4. Normatividad sectores especiales
Sector

Normatividad

Financiero y

Decreto 663 de 1993; Estatuto Orgánico del Sistema Financiero con autorización

Asegurador

previa de la Superintendencia Financiera.

Hidrocarburos y
Minería

Sujetas al cumplimiento de normas que regulan actividades de explotación,
transporte, refinación y demás; cuando haya lugar sujetas a normas suscritas con
ECOPETROL y el inversionista.
Servicios de radiodifusión: dirección y control de la sociedad concesionaria debe
estar a cargo de Colombianos; el capital extranjero no puede sobrepasar el 25% del
capital pagado de la sociedad.

Telecomunicaciones

Servicios de televisión abierta: Inversión limitada a un 15% del total de capital social
de la concesionaria; el país de inversión debe ofrecer las mismas condiciones de
reciprocidad a las empresas de Colombia en inversión y la inversión debe venir de
empresas dedicadas a la industria de la televisión en el país de origen.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos encontrados en (Orduña Rojas, 2006)
Dentro del esquema tributario colombiano existen unos impuestos de carácter nacional y
otros de carácter local; en los de carácter nacional se encuentran el Impuesto de renta y
complementarios como el impuesto de remesas (derogado en la ley 1111 de 2006), ganancias
ocasionales y patrimonio, Impuesto al Valor Agregado (IVA), Gravamen a los Movimientos
Financieros (GMF), impuesto de timbre y registro; adicionalmente el gobierno obligó a los
inversionistas a realizar inversiones en Bonos para la paz y contribuir a un impuesto
denominado impuesto para preservar la seguridad democrática dentro de los años 19992002, estos resultados confirman el hallazgo de Fedesarrollo cuando dice que Colombia
posee “una estructura compleja e inestable de su régimen impositivo, que genera
incertidumbre y altos costos tributarios” (Fedesarrollo; Proexport, 2007), haciendo de esta
una característica negativa que observa el inversionista cuando busca dirigir sus recursos al
país.
Con respecto a los impuestos de carácter local sobresalen el impuesto de industria y comercio
y el predial; dichos tributos se relacionan en la tabla 5:
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Tabla 5. Impuestos nacionales, tarifas y deducciones
Impuesto

Definición
1.

Sociedades colombianas que posean inversión extranjera sin importar la composición
de capital se encuentran gravadas de la misma manera que las empresas netamente
nacionales.

Impuesto a

2.

El Estatuto aduanero permite deducir ingresos a filiales, sucursales, subsidiarias o
agencias en Colombia de sociedades extranjeras, montos pagados por conceptos de

la renta

gastos de administración o dirección y por concepto de regalías y explotación o

gravable

adquisición de intangibles, siempre que las empresas realicen retención en la fuente.
3.

Para los impuestos a las ganancias ocasionales la tarifa es del 35%; se maneja la misma
tarifa para sociedades colombianas con inversión extranjera como para sucursales de
sociedades extranjeras.

Causada por la transferencia al exterior de rentas y ganancias percibidas en Colombia por
Impuesto de
remesas

compañías con inversión extranjera; así como por la obtención de utilidades por parte de
sucursales de entidades extranjeras, las cuales son presentadas como remesas al exterior.
(Este impuesto fue derogado gracias a la ley 1111 de diciembre del 2006; se dejó de pagar
para tributación del 2007).
Impuesto a cargo de personas jurídicas, naturales y sociedades de hecho; contribuyentes al
impuesto de la renta por años gravables de 2007, 2008, 2009 y 2010; la riqueza gravable es
equivalente al patrimonio líquido del obligado, siendo la tarifa del 1,2% por cada año.

Impuesto al

Para el 1° de enero del 2007 se obligaba a pagar este impuesto a aquellos que tuviesen

patrimonio

patrimonio líquido igual o superior a 3.000.000.000 pesos.
En la reforma que se realizará al sistema tributario colombiano, se pretende reducir el monto
mínimo para declarar este impuesto (patrimonios líquidos iguales o superiores a
1.000.000.000 pesos). (Portafolio.co, 2014).
El GMF es un impuesto a cargo de los usuarios del sistema financiero colombiano; tarifa

Gravamen a

actual del 4x1000 (Artículo 872 del Estatuto Tributario); este recaudo es instantáneo y se

los

causa en el momento de la transacción; la base gravable está integrada por el valor total de

Movimientos

la transacción financiera de la cual se disponen los recursos. (DIAN, 2007) .El IVA es un

Financieros,

impuesto a la venta de consumo, que presenta las características de ser indirecto, regresivo

IVA y otros.

y al gasto; actualmente existen 7 tarifas que oscilan entre 0% y 35%; con la reforma
planteada se pretenden dejar solamente 3 tarifas.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos encontrados en fuentes secundarias.

Adicionalmente, se presentan algunos incentivos especiales dirigidos a sectores como son el
tratamiento cambiario especial para los sectores de hidrocarburos y minería y los incentivos
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tributarios y cambiarios para exportadores ubicados dentro y fuera de zonas francas como
tarifas diferentes para el impuesto sobre la renta, exenciones en derechos aduaneros e
impuestos a las ventas para bienes y servicios introducidos a la zona franca; además, acuerdos
para evitar la doble tributación con algunos países como la Comunidad Andina, Estados
Unidos, Alemania, entre otros.
Por otro lado, la IED también se ha visto concentrada en algunos países de origen de los
cuales provienen la mayoría de los capitales extranjeros, como se muestra en la gráfica 7:
Gráfica 7. Participación porcentual de los principales países de origen de la IED en
Colombia
(Flujos acumulados 1998-2012)

Fuente: Elaboración propia a partir de datos encontrados en (Banco de la República, 2014).

Durante este período Estados Unidos ha sido el mayor inversionista, seguido de Inglaterra y
Panamá, debido a la cantidad de multinacionales que poseen por ser países desarrollados con
una gran economía, otros como España, Bermudas y Anguilla, una isla de las colonias
británicas, tienen una participación importante, en el último año Chile ha incrementado la
cantidad de flujos de IED hacia el país, alcanzando un nivel de US$3.149 millones.

En la tabla 6 se especifican los países que componen el rubro otros dentro de la gráfica 7:
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Tabla 6. Participación de los demás países dentro de la IED en Colombia.
(Flujos acumulados 1998-2012)
País

Participación
dentro del total

País

Participación
dentro del total

Chile

4,4%

Austria

0,3%

Islas Vírgenes Británicas

3,5%

Argentina

0,2%

Islas Cayman

3,4%

Japón

0,2%

México

2,8%

Ecuador

0,2%

Suiza

2,7%

Antillas holandesas

0,2%

Canadá

2,4%

Italia

0,2%

Brasil

1,6%

Suecia

0,2%

Francia

1,6%

Bélgica

0,2%

Luxemburgo

1,2%

República de corea

0,1%

Barbados

1,1%

Otros países

0,1%

Alemania

0,8%

Dinamarca

0,1%

Holanda

0,7%

Costa rica

0,1%

Venezuela

0,7%

Noruega

0,1%

Uruguay

0,5%

Irlanda

0,1%

Perú

0,4%

China

0,1%

Bahamas

0,3%

Australia

0,1%

Fuente: Elaboración propia a partir de datos encontrados en (Banco de la República, 2014).

4.2.1. Factores determinantes en la atracción de Inversión Extranjera Directa
Como es bien sabido, el flujo de ingresos dirigidos a las economías en desarrollo,
principalmente, representa para los países algunas ventajas, que se concentran básicamente
en el estímulo al crecimiento económico a través del mejoramiento de factores como la
inversión en infraestructura, arribo de nuevas y mejores tecnologías, disminución de rubros
como el desempleo, entre otros; aspectos que conllevan en el largo plazo a un aumento de la
competitividad de las empresas tanto nacionales, por temas de competencia, así como las
extranjeras residentes en el país receptor.
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Por lo tanto, se hace imprescindible el hecho de reconocer cuales son los factores que inciden
en la atracción de la IED en Colombia, teniendo en cuenta la importancia que representan
dichos flujos de capital foráneo en la economía nacional.


Estabilidad macroeconómica

En términos macroeconómicos, se reconoce que un aspecto clave para la atracción de IED
está determinada por el crecimiento económico del país, del que se sabe que para Colombia
ha sido significativo desde hace décadas. Ya que según cifras de Coinvertir, citado en
(Chaves Vanegas & Castillo Murillo, 2008) en 2002 América Latina creció -0,5%, mientras
que Colombia creció 1,5%; de la misma manera, en la última crisis financiera se evidencio
que Colombia logró un crecimiento igual al de 2002, mientras la contracción para
Latinoamérica fue de -1,7%. (Uribe Medina, 2011).
Las políticas macroeconómicas que han llevado a la disminución de un digito de rubros como
la inflación y el desempleo, también son consideradas como significativas dentro de los
determinantes para invertir en el país, teniendo en cuenta la relación indirecta que existe entre
el aumento en el nivel de precios y la IED.


Mercado Local

Ahora se consideran 3 variables de análisis (tamaño, protección y mercados regionales) las
cuales han creado un buen ambiente para la atracción de IED, que busca aprovechar mercados
locales con fusiones y adquisiciones quienes, como anteriormente se mencionó, han logrado
comprar o pertenecer a la industria manufacturera básica (bebidas y cigarrillos), de consumo
durable (electrodomésticos y automóviles) y servicios públicos (DANE).
Esto se debe a que Colombia presenta una población aproximada de 45 millones de
habitantes, con ingreso per cápita de US$11.977 base PPA (Economics, 2014) haciéndolo
atractivo para inversionistas que quieren aprovechar el mercado interno.
Por otro lado, se tiene una política de protección a la industria interna con niveles arancelarios
altos a la importación de bienes de consumo similares a los producidos en el país, oscilando
entre 10% y 35%; en cuanto a los mercados regionales, Colombia goza con acceso
preferencial a países vecinos debido a los acuerdos comerciales que se mantienen, a las
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iniciativas de integración como: CAN, G3, CAN-MERCOSUR, a las preferencias
arancelarias GSP Andinas, así como a los tratados de libre comercio con economías como
Estados Unidos y la Unión Europea, aspectos que generan mayor confianza en los
inversionistas extranjeros.


Costo de la Mano de Obra

En cuanto al desarrollo de la fuerza laboral y la disponibilidad de mano de obra calificada,
se presentan altos niveles de preparación en los ejecutivos existentes, la fuerza laboral es
comprometida, tiene buen desempeño, aprende rápido y fácilmente. Así mismo, se resalta
que los costos de mano de obra en Colombia son relativamente bajos, influyendo de esa
manera en la atracción de empresas internacionales, que buscan aumentar sus niveles de
competitividad; las cuales terminan por establecerse de manera indefinida en el país al
encontrar no solo reducción de costos, sino un talento excepcional en la mano de obra de los
trabajadores nacionales.


Recursos naturales

Colombia, además de tener una posición geográfica privilegiada, que permite la creación de
conexiones internacionales significativas, que generan ventajas al momento de realizar
intercambios comerciales; posee también diversos recursos naturales, evidencia de esto es
que lleva exportando desde finales del siglo pasado petróleo, carbón y ferroníquel en grandes
proporciones, siendo el petróleo el producto desde 1995 más exportado, dejando de lado el
café, producto insignia del país.
Hasta el 2003 la explotación de petróleo estaba a cargo de Ecopetrol desincentivando a
inversionistas en este sector, lo que hizo que los pozos de exploración disminuyeran en este
periodo; a finales del 2003 una nueva política, la liberalización de la explotación y
exploración de petróleo por parte de empresas extranjeras desarrollada por el decreto 1760
de 2003 hizo que nuevos inversionistas tuviesen interés por participar en este sector buscando
nuevas oportunidades.
En la explotación minera, la política gubernamental cambió desde finales de la década de los
noventa, al pasar del manejo de gobierno a empresas privadas con capital extranjero
aumentando las exportaciones, esto es consecuencia de la decisión del gobierno de hacer
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atractiva la inversión en este sector con mejores condiciones de concesión y procesos de
privatización. (Sánchez Torres & Ibañez Parra, 2007)
En cuanto al sector agrícola, la inversión se limitaba en los 90’s a las plantaciones de banano,
pero a finales de este periodo comenzó la participación en el sector floricultor generando
exportaciones para 2009 de más de 800 millones de dólares; los cultivos de palma para la
generación de biodiesel también se vieron beneficiados, así como inversión en reforestación
presentando nuevas legislaciones para favorecer dicha actividad (Ronderos, 2010).


Incentivos Tributarios y Jurídicos

A continuación, en la tabla 7, se describen algunas herramientas implementadas en el país
para incentivar las inversiones y que hacen parte de los beneficios recibidos por los
inversionistas.
Tabla 7. Beneficios para inversionistas en Colombia
Zonas Especiales Económicas
Zonas Francas

de Exportación (ZEEE)

Contratos de estabilidad jurídica

Con la ley 1004 de 2005 se dio

Inversiones nuevas que superen

Se expide la ley 963 de 2005 con el

apertura a las zonas francas

los 2 millones de dólares que se

objetivo de garantizar estabilidad

como

realicen en Buenaventura, Cúcuta,

jurídica a las inversiones extranjeras

Valledupar

tendrán

o nacionales, creándose la figura de

herramienta

exportación

de

para

bienes

y

e Ipiales,

servicios,

con

beneficios

beneficios fiscales, aduaneros y

contratos de estabilidad jurídica en

tributarios

como

15%

en

laborales, firmando un contrato de

los cuales si se modifica alguna

impuesto

a

renta

y

garantía por el 10% de la inversión

norma determinante de la inversión,

posibilidad de importar bienes

con la DIAN.

tendrá derecho el inversionista a que

sin pago de arancel ni IVA.

Tienen los mismos beneficios

se continúen aplicando estas normas

De igual manera existen Zonas

tributarios y aduaneros de las

sin cambio por el término de

Francas

Especiales

zonas francas, aunque la empresa

duración del contrato especificado.

Permanentes con el fin de

debe destinar como mínimo el

Se debe pagar una prima igual al 1%

fomentar la inversión para

80% de sus ventas a mercados

del valor de la inversión que se

proyectos de alto impacto

externos.

realice en cada año con duración

económico y social para el

Exentos de impuesto a la renta y

hasta de 20 años.

país.

complementarios.

No se pueden congelar normas

la

relativas a régimen de seguridad
social,

impuestos

indirectos,
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regulación del sector financiero y
régimen de tarifas de sectores
públicos.

Fuente: Elaboración propia con base en datos de (Brigard & Urrutia Abogados , 2010).

De esta manera, se encontró un resultado muy similar al planteado por (Agostini & Jalile,
2009), ya que los determinantes de la localización de la inversión extranjera en un país
terminan siendo principalmente sus políticas públicas, por ejemplo, menores salarios,
acuerdos de libre comercio, infraestructura y estabilidad tributaria, aunque en el caso
colombiano, se encuentra también influenciada por aspectos como la diversidad de recursos
naturales que posee el país y que quieren explotar las empresas extranjeras.

4.3 ANÁLISIS COMPARATIVO IED Y GMF
De acuerdo con los objetivos del trabajo se analizó en conjunto el comportamiento de los
flujos de IED en Colombia y el recaudo del GMF desde la creación de la contribución hasta
el año 2014. Se observó que ambas variables han tenido una tendencia alcista en el periodo
de análisis, mostrando menores cambios el recaudo realizado por el Gobierno por concepto
de la contribución o GMF, a pesar de la transición que tuvo la tarifa en los años 2000 – 2003
y de los efectos secundarios que pueden impactar el recaudo, como la preferencia por efectivo
u otras maneras diferentes de ahorro, esta al parecer no presentó muchas modificaciones, el
GMF siguió exponiendo un comportamiento sostenido al alza en estos períodos, como se
muestra en la gráfica 8.
En el caso de la IED no han sido permanentes los incrementos año a año, presentando
disminuciones que coinciden con las del recaudo pero en mayor proporción, lo que indica
que a pesar de los menores flujos de IED dirigidos hacia el país, los ingresos por la
contribución siguen siendo representativos, así mismo cuando la inversión incrementa el total
recaudado presenta igualmente cambios positivos, sugiriendo tal vez que unos mayores flujos
de IED incrementan la actividad económica y por lo tanto las transacciones financieras o
movimientos de dinero cuenta a cuenta entre las empresas a nivel nacional, traduciéndose
finalmente en un mayor recaudo por concepto de GMF, mientras que una disminución en la
inversión causaría un efecto totalmente contrario.
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Gráfica 8. Comportamiento de IED y recaudo de GMF en Colombia
Datos anuales de 1999 – 2014
Cifras de IED en millones de US$ y GMF en millones de pesos colombianos

Fuente: Elaboración propia a partir de datos encontrados en (Banco de la República, 2014) y
(DIAN, 2014).

Por otro lado, podría decirse que la inversión se ve más afectada por aspectos
macroeconómicos como crisis internacionales o menor actividad económica en el país, ya
que en los períodos de 2008 a 2010 la IED presentó disminuciones mayores que el recaudo
total por GMF.
Finalmente, es claro que el comportamiento de la IED y el GMF es muy similar y que uno
podría estar generando un efecto directo en el otro, además, el coeficiente de correlación
entre las variables arroja un resultado de 0.9361, confirmando lo encontrado en la
observación y análisis de las mismas, un coeficiente cercano a 1 estaría demostrando que son
flujos con comportamientos similares que poseen una relación directamente proporcional,
sin embargo, es pertinente realizar un análisis cuantitativo con el fin de observar resultados
más claros y certeros, por otro lado, se ha observado un comportamiento alcista en los dos
indicadores en los últimos años mostrando que a mayor actividad económica se incrementan
los flujos de IED y los ingresos percibidos por concepto de la contribución siendo la inversión
más frágil a cambios coyunturales de la economía como crisis internacionales o menor
actividad en algunos sectores.
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4.3.1 Incidencia del GMF en las empresas con IED en Colombia
Por medio de un análisis cuantitativo se determina la incidencia del GMF dentro de los
estados financieros de empresas domiciliadas en Colombia y que poseen un porcentaje de
IED, todo su capital social proviene del extranjero o son filiales de multinacionales.
Para la selección de la muestra de empresas se tuvieron en cuenta dos factores importantes:
primero, la existencia de datos suficientes en sus anexos a los estados financieros presentados
por fuentes secundarias como la Cámara de Comercio de Bogotá y segundo, por
disponibilidad de información se toman empresas con participación dentro de sectores
diferentes en la economía colombiana. Como resultado, la muestra de empresas se distribuye
como muestra la tabla 8:
Tabla 8. Muestra de empresas con participación de IED
Se ctor

#

Empre s a

1

Becton
Dickinson
de Colombia
Ltda.

2

Come rcio al
por mayor

3

4

5

Come rcio al
por me nor

6

7

Mattel
Colombia
S.A.
Industrias
Kores S.A.

Wella
Colombiana
Ltda.

Se ctor

Lexco S.A.

Empre s a

Se ctor

#

Empre s a

8

Petrobras
Colombia
Combustibles
S.A.

Come rcio de
ve hículos y
actividade s
cone xas

18

Innovateq
S.A.

19

United
International
Pictures
Columbia
Tristar Ltda.

20

Cemex
Colombia
S.A.

21

Colombia
Móvil S.A.,
E.S.P. TIGO

22

Telmex
Colombia

De rivados
de l pe tróle o
y gas
9

Se rvicios

10

15

16

Indus tria
me talme cáni
ca de rivada

Shell
Exhibicion de
Colombia S.A
filme s y
vide ocintas
Sodexo
Soluciones de
Motivación
Fabricación
de productos
de ce me nto,
Henkel
hormigon
Colombiana
S.A.S.

Productos
químicos

Chaneme
Comercial
S.A.
Carulla
Vivero S.A.

#

17

Unilever
Andina
Colombia S.A
Hunter
Douglas de
Colombia
S.A.

Te le fonía y
re de s

Fuente: Elaboración propia

De esta forma, después de analizar una total de aproximadamente 50 empresas

con

participación extranjera, se obtiene una muestra compuesta por 22 compañías, las cuales
poseen información homogénea en sus estados de resultados para el respectivo análisis.
Luego de tener la base de datos completa con los elementos necesarios de cada una de las
empresas escogidas, se calcularon una serie de indicadores financieros con el fin de
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identificar fácilmente la situación principalmente frente al endeudamiento, el GMF y los
impuestos asumidos por la compañía, en total, se calcularon datos para 8 indicadores, de los
cuales 6 fueron diseñados específicamente para el análisis requerido, es decir no hacen parte
de los indicadores descritos en la teoría financiera.
Los resultados de estos indicadores fueron organizados y calculados para cada empresa en
los períodos de 2000 a 2012 (Anexo 2), así mismo, se realizaron promedios totales por año
y por empresa para así poder realizar un análisis conjunto de todos los sectores que poseen
IED en el país, de esta manera, se organizaron los promedios totales por año dentro de una
matriz y se calcularon las correlaciones y covarianzas entre los mismos observando que todos
los indicadores presentan situaciones similares entre ellos, con covarianzas pequeñas y
correlaciones muy variadas, los resultados se muestran en la tabla 9:
Tabla 9. Matriz de correlaciones y matriz de covarianzas entre indicadores
financieros
MATRIZ DE CORRELACIÓN
NIVEL DE
APALANCAMIENTO
GMF-UAI GMF-UN
ENDEUDAMIENTO
TOTAL
NIVEL DE
ENDEUDAMIENTO
APALANCAMIENTO
TOTAL
GMF-UAI

1

0,50432

0,06803

-0,46754

0,50432

1

0,09379

0,06803

0,09379

1

GMF-UN

-0,46754

-0,54266

GMF-Tx

0,64926

0,63135

Tx-AC

-0,47816

GMF-AC
GMF-Cash

GMF-Tx

Tx-AC

GMF-AC GMF-Cash

0,64926

-0,47816

0,34642

0,08282

-0,54266

0,63135

-0,37167

0,39839

0,17645

-0,58039

-0,20960

0,14298

-0,00252

-0,05336

-0,58039

1

-0,21541

0,15690

-0,30556

0,30747

-0,20960

-0,21541

1

-0,56264

0,61416

0,59399

-0,37167

0,14298

0,15690

-0,56264

1

0,25981

0,02694

0,34642

0,39839

-0,00252

-0,30556

0,61416

0,25981

1

0,57191

0,08282

0,17645

-0,05336

0,30747

0,59399

0,02694

0,57191

1

MATRIZ DE COVARIANZAS
NIVEL DE
APALANCAMIENTO
GMF-UAI GMF-UN
ENDEUDAMIENTO
TOTAL
NIVEL DE
ENDEUDAMIENTO
APALANCAMIENTO
TOTAL

GMF-Tx

Tx-AC

GMF-AC GMF-Cash

0,0101070

0,0105322 0,0007481 -0,0085289 0,0051885 -0,0002049 0,0000156

0,0010387
0,0045727

0,0105322

0,0431521 0,0021311 -0,0204545 0,0104253 -0,0003291 0,0000370

GMF-UAI

0,0007481

0,0021311 0,0119647 -0,0115195 -0,0018225 0,0000667 -0,0000001 -0,0007282

GMF-UN

-0,0085289

-0,0204545 -0,0115195 0,0329243 -0,0031070 0,0001214 -0,0000248

0,0069598

GMF-Tx

0,0051885

0,0104253 -0,0018225 -0,0031070 0,0063188 -0,0001907 0,0000218

0,0058903

Tx-AC

-0,0002049

-0,0003291 0,0000667 0,0001214 -0,0001907 0,0000182 0,0000005

0,0000143

GMF-AC

0,0000156

0,0000370 -0,0000001 -0,0000248 0,0000218 0,0000005 0,0000002

0,0000319

GMF-Cash

0,0010387

0,0045727 -0,0007282 0,0069598 0,0058903 0,0000143 0,0000319

0,0155624

Fuente: Elaboración propia.

Las proporciones del GMF sobre las utilidades son los dos indicadores que presentan relación
inversa con la mayoría de los demás calculados, los indicadores que están más
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correlacionados son: el nivel de endeudamiento y apalancamiento tienen relación directa con
el GMF-Tx, los indicadores GMF-UAI y GMF-UN están inversamente relacionados, al igual
que la proporción de impuestos sobre los activos con respecto al gravamen sobre el total de
impuestos, mientras que los demás indicadores que miden las proporciones del GMF sobre
diferentes cuentas presentan relaciones directas entre sí.
A partir de estos resultados, se determinó que los 8 indicadores calculados eran necesarios
para desarrollar el modelo de regresión multivariada que permitía establecer una relación
entre la variable dependiente, que en este caso está constituida por los flujos de IED anuales
durante los períodos de 2000 a 2012, y las variables independientes, representadas por cada
uno de los 8 indicadores, gracias a este modelo se puede explicar el comportamiento de la
IED a partir de la incidencia que tienen los mismos para cada año.
Para poder realizar el modelo, primero se observó el comportamiento de los indicadores a
utilizar, con el fin de hacer un diagnóstico de las empresas analizadas en su conjunto, en
primer lugar, para los indicadores que miden proporciones sobre el nivel de activos totales
de las empresas, se puede afirmar que en el caso del GMF ha sido mucho más estable su
tendencia, además, vemos que los impuestos totales no representan más del 2% de los activos
de las empresas y varía principalmente dependiendo de las variaciones en los activos totales
para cada año, con disminuciones importantes en los años 2002, 2009 y 2012, mientras que
se incrementó en el 2007 y 2011, los resultados se observan en la gráfica 9:
Gráfica 9. Comportamiento de indicadores financieros I

Fuente: Elaboración propia.
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Los indicadores que miden la proporción del GMF sobre las utilidades presentan valores
similares, el GMF-UN, muestra proporciones de no más del 13% del pago realizado por GMF
sobre las utilidades que registra la empresa para cada período, esto nos llevaría a la
conclusión de que el impacto de la contribución sobre los resultados de las empresas, a pesar
de no representar un gran porcentaje, genera un impacto directo sobre sus ganancias, ya que
si miramos los valores en pesos colombianos, son compañías con registros de miles de
millones de pesos, que sumados en conjunto representan grandes ingresos para la Nación por
este concepto, razón por la cual el impuesto dejó de ser temporal para convertirse en
permanente; los resultados negativos para el indicador en los años 2004-2006, se presentan
debido a las utilidades negativas que registraron, no la mayoría, sino algunas empresas muy
representativas dentro de la muestra analizada como Sodexo, Bavaria, Unilever, Wella y
Tigo, sin embargo, en 2006, sobre la utilidad antes de impuestos el resultado fue positivo y
alcanzó más del 30%, indicando que ésta no fue negativa pero si tal vez muy pequeña, como
se observa en la gráfica 10, para los demás períodos estos indicadores son muy parecidos o
casi iguales, en el caso de los últimos 6 años:
Gráfica 10. Comportamiento de indicadores financieros II

Fuente: Elaboración propia.

Entre todos los indicadores, es claro que el que presenta resultados más grandes es el
apalancamiento total, es decir las empresas tienen comprometido en su mayoría el patrimonio
con los acreedores, esto debido principalmente a que los datos en la muestra recolectada
mostraba que las empresas poseen unos activos mucho mayores al valor de su patrimonio, es
decir, sus pasivos son grandes indicando un mayor endeudamiento con el sector financiero
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que con herramientas como acciones o bonos, la mayoría de empresas están buscando su
financiación a través de préstamos u otros instrumentos de colocación, comprometiendo su
patrimonio en más del 120% para el caso del año 2006, e incluso alcanzando indicadores de
más del 300% en el caso de Chaneme Comercial, Lexco, Unilever Andina, Innovateq y
Cemex (Anexo); así mismo, el nivel de endeudamiento presentó una tendencia más estable
y se ubica como el segundo indicador en proporción, es decir, las empresas tienen sus activos
comprometidos en un rango aproximado de 30% y 60%. Los resultados se observan en la
gráfica 11.
El indicador GMF-Tx muestra que la proporción del 4xmil sobre el total de impuestos
asumidos por las empresas se incrementó de 2001 a 2004, coincidiendo con el incremento de
la tarifa que implementó el Gobierno para la misma época, sin embargo, de este año en
adelante la tendencia ha sido a la baja, sugiriendo tal vez que las empresas han encontrado
herramientas para eludir el GMF de manera que, a pesar de la permanencia de la tarifa, que
actualmente se ubica en el 4x1000, el porcentaje que este representa dentro del total de
impuestos para las empresas con IED en el país ha alcanzado valores cercanos a 0.5%.
Gráfica 11. Comportamiento de indicadores financieros III

Fuente: Elaboración propia.

Finalmente, la proporción del valor del GMF sobre el dinero que poseen las empresas en los
bancos ha tenido tendencias bajistas, sin embargo en años como el 2003 alcanza casi el 50%,
lo que implica una incidencia de gasto para la compañía mantener sus dineros en entidades
financieras y especialmente cuando se realizan muchas transacciones que causan el descuento
de la contribución. Su menor proporción en los últimos años podría indicar una mejor
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administración de sus cuentas, elusión del impuesto o en algunos casos preferencia por
mantener el dinero en caja e inversiones.


Desarrollo del modelo

Analizados los comportamientos de estos 8 indicadores, se procede a desarrollar el modelo
de regresión multivariada, estableciendo, como ya se mencionó, una variable dependiente Y,
constituida por los flujos de IED y 8 variables independientes descritas como X1 = Nivel de
endeudamiento, X2 = Apalancamiento total, X3 = GMF-UAI, X4 = GMF-UN, X5 = GMF-Tx,
X6 = Tx-AC, X7 = GMF-AC y X8 = GMF-Cash, como resultado de este análisis y con un
nivel de confianza del 95%, se llegó al siguiente modelo:
Ecuación 2. 𝑌 = −3,35 − 2,108 𝑋1 + 0,88 𝑋2 + 7,08 𝑋3 + 8,93 𝑋4 + 21,15 𝑋5 +
123,58 𝑋6 + 1558,37 𝑋7 − 15,23 𝑋8 + 𝜇
Al desarrollar el modelo en Excel, este arrojó las salidas que se evidencian en la tabla 10:
Tabla 10. Estadísticas de la Regresión
Estadísticas de la regresión
Coeficiente de correlación múltiple

0,898183909

Coeficiente de determinación R^2

0,806734334

R^2 ajustado

0,420203001

Error típico

0,573045453

Observaciones

13

Fuente: Elaboración propia
Según los resultados observados en la tabla 10, el coeficiente de correlación múltiple entre
las variables es del 0.898, cumpliendo con el criterio de selección, con un R2 = 0.8067 y solo
dos betas negativos, indicando que la IED tiene una relación directa con la mayoría de las
variables independientes en el modelo, en este caso los indicadores ya mencionados; el
resumen de la regresión realizada se presenta en el anexo 3.
Para demostrar está relación se mide el valor de cambio de la ecuación anterior de cada una
de las variables, conocidos como los betas del modelo:
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Ecuación 3. 𝝏𝒀 = −3,35 − 2,108 𝑋1 + 0,88 𝑋2 + 7,08 𝑋3 + 8,93 𝑋4 + 21,15 𝑋5 +
123,58 𝑋6 + 1558,37 𝑋7 − 15,23 𝑋8 + 𝜇
𝒅𝒀
= −2,108
𝒅𝑿𝟏
Con lo cual se puede decir que ante un cambio de una unidad en la variable X1 (Nivel de
endeudamiento), la variable Y o la IED del país cambiará en la proporción del B1 o 2,108
unidades.
Ahora, para la variable X2:
Ecuación 4. 𝝏𝒀 = −3,35 − 2,108 𝑋1 + 0,88 𝑋2 + 7,08 𝑋3 + 8,93 𝑋4 + 21,15 𝑋5 +
123,58 𝑋6 + 1558,37 𝑋7 − 15,23 𝑋8 + 𝜇
𝒅𝒀
= 0,88
𝒅𝑿𝟐
Por el contrario, la variable X2 (apalancamiento total) cuando tiene cambios en una unidad,
hace que la IED aumente en 0,88 unidades.
Con respecto a la variable X3:
Ecuación 5. 𝝏𝒀 = −3,35 − 2,108 𝑋1 + 0,88 𝑋2 + 7,08 𝑋3 + 8,93 𝑋4 + 21,15 𝑋5 +
123,58 𝑋6 + 1558,37 𝑋7 − 15,23 𝑋8 + 𝜇
𝒅𝒀
= 7,08
𝒅𝑿𝟑
Debido al comportamiento que posee la variable X3, su beta describe también una relación
directa con la IED, aumentando esta en 7,08 unidades cuando la variable GMF-UAI tiene
cambios de una unidad.
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Para la variable X4:
Ecuación 6. 𝝏𝒀 = −3,35 − 2,108 𝑋1 + 0,88 𝑋2 + 7,08 𝑋3 + 8,93 𝑋4 + 21,15 𝑋5 +
123,58 𝑋6 + 1558,37 𝑋7 − 15,23 𝑋8 + 𝜇
𝒅𝒀
= 8,93
𝒅𝑿𝟒
El cambio en una unidad de la variable X4 incide positivamente en la IED del país, debido al
beta que presenta esta variable, haciendo que la proporción GMF-UN tenga una incidencia
importante dentro de las decisiones de inversión incrementándola en 8,93 unidades.
En cuanto a la variable explicativa X5:
Ecuación 7. 𝝏𝒀 = −3,35 − 2,108 𝑋1 + 0,88 𝑋2 + 7,08 𝑋3 + 8,93 𝑋4 + 21,15 𝑋5 +
123,58 𝑋6 + 1558,37 𝑋7 − 15,23 𝑋8 + 𝜇
𝒅𝒀
= 21,15
𝒅𝑿𝟓
La variable X5 o GMF-Tx determina modificaciones en la IED de 21,15 unidades,
manteniendo una relación directa de cambio.
Con respecto a la variable X6:
Ecuación 8. 𝝏𝒀 = −3,35 − 2,108 𝑋1 + 0,88 𝑋2 + 7,08 𝑋3 + 8,93 𝑋4 + 21,15 𝑋5 +
123,58 𝑋6 + 1558,37 𝑋7 − 15,23 𝑋8 + 𝜇
𝒅𝒀
= 123,58
𝒅𝑿𝟔
El comportamiento del beta de la variable X6 que denota el indicador Tx-AC, la cual presenta
uno de los cambios más significativos dentro de la regresión realizada permite comprender
que el cambio de la IED dentro del país se modifica en 123,58 unidades cuando se modifica
la variable en una unidad.
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Variable X7:
Ecuación 9. 𝝏𝒀 = −3,35 − 2,108 𝑋1 + 0,88 𝑋2 + 7,08 𝑋3 + 8,93 𝑋4 + 21,15 𝑋5 +
123,58 𝑋6 + 1558,37 𝑋7 − 15,23 𝑋8 + 𝜇
𝒅𝒀
= 1558,37
𝒅𝑿𝟕
Dentro del análisis anteriormente determinado, la variable que tiene mayor proporción de
incidencia dentro de los determinantes de la IED en los estados financieros de las empresas
es Tx-AC, ya que cuando esta variable posee cambios en una unidad la IED cambia en
1558,37 unidades debido al comportamiento impositivo del país.
Ecuación 10. 𝝏𝒀 = −3,35 − 2,108 𝑋1 + 0,88 𝑋2 + 7,08 𝑋3 + 8,93 𝑋4 + 21,15 𝑋5 +
123,58 𝑋6 + 1558,37 𝑋7 − 15,23 𝑋8 + 𝜇
𝒅𝒀
= −15,23
𝒅𝑿𝟖
El Beta del indicador GMF-Cash dentro del modelo de regresión lineal multivariado
realizado está dentro de los 2 betas que poseen relación inversa de cambio de la IED en 15,23
unidades cuando esta presenta variaciones en una unidad.

A partir de los resultados del modelo, se observa que 2 de las 8 variables independientes
inciden negativamente en el comportamiento de la IED en Colombia, los demás indicadores
presentan una relación directa con ésta, determinando que debido a las relaciones presentes
en cada uno de los indicadores, cambios en los estados financieros de las empresas que
realizan IED inciden en gran medida dentro de la balanza de pagos del país en la cuenta en
donde se registran estas entradas y salidas de capitales de inversión, es decir la actividad
económica influye de manera importante en estos niveles, por lo que a medida que se presenta
un crecimiento de las compañías se incentiva un mayor flujo de capitales hacia el mercado
local, por otro lado, no se evidencia una relación inversa entre la IED y la mayoría de
variables, lo que permite afirmar que el GMF tiene un comportamiento similar a los niveles
de inversión, los dos se ven afectados por otras situaciones como crisis internacionales que
limitan la liquidez de las empresas extranjeras; sin embargo, a pesar de no tener un efecto
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directo, el 4xmil sí constituye una carga impositiva para las compañías, que afecta sus
utilidades y decisiones a la hora de manejar sus recursos disponibles, ya que se muestra en
los indicadores que las proporciones que representa el pago de esta contribución sobre
diferentes cuentas en sus estados financieros es importante y estaría impactando
negativamente las ganancias que perciben las empresas por la inversión (ver Anexo 3), lo
que podría traducirse como un desincentivo a la misma, igualmente, es claro que el impuesto
es totalmente inequitativo ya que independientemente del tamaño de la empresa se asumen
cantidades considerables de dinero, indicando que más que el tamaño de la compañía, lo que
realmente impacta el recaudo de la contribución es la manera en que éstas toman sus
decisiones con respecto a sus recursos monetarios, tratando de eludir el pago por medio de
herramientas como el uso de cuentas con el mismo titular o creación de filiales para realizar
operaciones entre las mismas, con el fin de recibir las exenciones dentro del sistema
financiero.

Estos resultados derivados del modelo coinciden con las conclusiones planteadas por
(Castillo Beltrán, 2013) en su trabajo de investigación, cuando menciona que a pesar del
incremento que se observa en los flujos de IED que se dirigen al país y el incentivo del
gobierno por atraer dicha inversión a través de privilegios tributarios, esto ha provocado un
aumento de la carga impositiva de impuestos indirectos como el GMF, afectando
principalmente a los ciudadanos con menor capacidad de pago y en este caso, a las empresas
de menor tamaño que se gravan de igual manera que cualquier otra compañía domiciliada en
el país, y que en algunas ocasiones no tienen un manejo de sus recursos tan eficiente como
el de una multinacional, lo que finalmente se traduce en que el GMF sí constituye una carga
impositiva para las empresas extranjeras que invierten en Colombia y en general para todas
las compañías que desarrollan su actividad comercial en nuestro territorio.

57

CAPÍTULO 5
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Luego de realizar todo el proceso se cumplieron a cabalidad los objetivos y se generó
respuesta a la pregunta de investigación que dio origen al tema planteado, mediante el
desarrollo realizado para explicar el origen, aplicación y actual funcionamiento de la
contribución del 4xmil en Colombia y específicamente sobre las empresas extranjeras
domiciliadas en el país; se permitió reconocer los aspectos por los cuales Colombia y otros
países de la región establecieron el tributo, se observó que condiciones como la falta de
liquidez de los gobiernos para manejar crisis internas como deudas externas, entre otros,
fueron determinantes para la imposición del mismo. Igualmente, en Colombia, según las
estadísticas, a medida que aumentan los años y la tarifa del impuesto, este ha presentado
comportamientos crecientes en lo que se refiere al monto total recaudado anual, sin que
eventos como la reciente crisis financiera, evidenciaran impactos sobre el mismo.
Aspectos que permiten concluir que gracias al carácter regresivo del tributo, al hecho de que
no representa beneficios para ningún sector de la economía y no distingue entre empresas
nacionales y foráneas, además, de los ingresos que este genera para la economía, se justifica
la permanencia del mismo, acerca del cual el gobierno nacional se pronunció, asegurando
que los ingresos percibidos a través de este serán dirigidos a diversos programas del agro
nacional, tal y como mencionaba (Cuéllar, Castellanos García, Medellín, Castro, & Ordoñez,
2013), en el artículo de la semana económica de Asobancaria del 16 de Septiembre, en el que
se apoyaba esta iniciativa, pero se enfatizaba en la necesidad del desmonte gradual del tributo
que ellos mencionaban como “anti técnico y perjudicial” debido a la inequidad presentada
en su recaudo, sin tener en cuenta la diferencia entre los montos transados por personas
naturales o jurídicas en un periodo establecido, ya que de esta forma no se logra incentivar a
las personas a tener sus recursos en la banca y disminuye la competitividad en el sector
financiero y la equidad tributaria del país.
Así mismo, al momento de describir el comportamiento de la IED en Colombia haciendo
énfasis en los cambios más significativos de los resultados operacionales en los años1998 a
2012; se observaron comportamientos alcistas a partir del año 2005, lo que es evidencia clara
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de un mayor interés de las empresas extranjeras en invertir en el país, considerando las bajas
estadísticas que se presentaron a finales de los 90. Sin embargo, en los últimos trimestres de
2009 y 2010, debido a problemas de liquidez de las empresas foráneas a raíz de la crisis
financieras, se registraron caídas en el monto de IED.
A nivel sectores, se registró un cambio en las actividades más representativas de dicho rubro,
ya que los sectores de transporte y establecimientos financieros eran quienes atraían más
flujos de capitales de IED. Después del año 2005, se percibió el auge manufacturero y el
incremento de flujos hacia el sector petrolero, de minas y canteras. Lo que permitió concluir
que según lo observado en el periodo de análisis, los flujos de IED están siendo dirigidos en
mayor medida hacia sectores que incluyen en su operación la explotación de recursos
naturales.
Por otro lado, al identificar la legislación aplicable a la IED y los impactos que generan los
regímenes tributarios en Colombia en los años 1998 a 2012; fue posible evidenciar que
gracias a las políticas de liberalización de la economía, el régimen tributario local se instauró
de manera que incentivara la libre competencia y permitiera el establecimiento de beneficios
dirigidos a sectores especiales con el fin de atraer la IED. Así mismo, se observó que dentro
del sistema tributario, existen impuestos que son de carácter nacional y local, y que además,
se presentan beneficios en materia impositiva, hacia sectores como hidrocarburos y minería,
así como para exportadores y los países que entran en acuerdos para evitar la doble
tributación.

Por lo tanto, es posible concluir, que los incentivos en materia legal y tributaria que se dan a
las empresas extranjeras, y especialmente a los sectores primarios, han incidido en el aumento
de flujos de IED hacia dichas actividades de explotación de recursos naturales, a la vez que
se observa cada vez más el incremento de economías que invierten en el país, de las cuales
se destacan Estados Unidos, Inglaterra y Panamá.

De la misma manera, al determinar los factores que inciden en el país en la atracción de la
Inversión Extranjera Directa; se observa, además de la importancia que tiene para Colombia
la inversión en distintas áreas como infraestructura, innovación y tecnología, los factores que
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son determinantes para el país al momento de atraer los flujos de capital extranjeros, entre
los que se destacaron, la estabilidad macroeconómica, el tamaño del mercado, el costo de la
mano de obra y los incentivos tributarios y jurídicos, coincidiendo con los factores que
determina (Echavarría & Zodrow, 2005) y (Agostini & Jalile, 2009) en las conclusiones de
sus trabajos presentados previamente en los antecedentes. De manera que, se puede concluir
que si bien, se reconoce la confianza que se presenta hacia la economía local debido a su
crecimiento sostenido, al talento de sus trabajadores y hacia algunas de sus políticas
tributarias, es cierto, que se deben hacer mejoras en aspectos como infraestructura, seguridad
y disminución de gravámenes que impliquen la salida de capital, debido a los altos costos
impositivos que muestra la economía.

Además, al momento de cuantificar la incidencia del gasto de 4xmil sobre los resultados
operacionales de las empresas extranjeras domiciliadas en Colombia, se desmintió la
existencia de una relación inversa entre la contribución del GMF que se realiza en el país y
los flujos de IED que se dirigen al mismo, por medio de los indicadores diseñados, se observó
que el pago de éste impuesto, que se hace efectivo al momento de realizar una transacción en
el sector financiero, como pagos a proveedores, giros realizados por la prestación de la
actividad comercial, entre otros, no está incidiendo directamente en los niveles de inversión,
hace parte de los elementos importantes a la hora de tomar la decisión de invertir en el país,
sin embargo, no es el único determinante ya que se observa que en épocas de crisis
económicas esta disminuye considerablemente, mientras que el recaudo por GMF se
mantiene un poco más constante, por lo tanto, aunque no se determinó que tenga una gran
incidencia en el nivel de IED, sí tiene impactos en las compañías que poseen capital
extranjero, ya que genera distorsiones en sus decisiones administrativas y sobre todo en los
resultados operacionales de las mismas, causando un exceso de gravamen como lo explica
Musgrave, en algunos casos representa casi el 30% de sus utilidades, independientemente del
tamaño que tengan de acuerdo al total de sus activos o utilidades, es decir, al ser éste un
impuesto real e indirecto, regresivo e inequitativo, la tarifa aplicada no diferencia la
capacidad de pago que posee cada contribuyente, retomando la idea planteada por (Musgrave
& Musgrave, 1992) y (Stiglitz, 2002) en el marco teórico; actualmente es del 4x1000 para
todas las transacciones financieras realizadas por cualquier compañía; por otro lado, los
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montos registrados por concepto de GMF en las empresas constituyen un valor mayor incluso
a los $15.000.000.000 anuales, representando unos ingresos para la Nación bastante altos que
evidencian la razón por la cual dicha contribución se ha mantenido como permanente a pesar
de haberse constituido inicialmente como un impuesto temporal para sustentar una crisis.

De acuerdo a los indicadores y el modelo desarrollado, se confirmaron los resultados
descritos a partir de la revisión de literatura y la observación de las variables, concluyendo
que el GMF sí constituye una mayor carga impositiva para las empresas extranjeras
domiciliadas en el país, y por lo tanto, afecta indirectamente el desarrollo del comercio
internacional, ya que una porción de sus utilidades destinadas para pagar este impuesto,
implicaría un menor valor disponible que la compañía posee para reinvertir en el país e
implícitamente una menor inversión que podría generar impactos negativos en el incremento
de la capacidad productiva y el fortalecimiento de los sectores de actividad económica en el
país, de acuerdo a la teoría planteada por Keynes y la escuela Cepalina, dando respuesta a la
pregunta de investigación y a todos los interrogantes que surgen a partir del tema, así como,
reafirmando lo planteado en la hipótesis expuesta;
Desde el momento en que las compañías con IED toman esta contribución como un impuesto
no deducible para el cálculo de la renta gravable, como se encontró en las diferentes fuentes,
al representar un mayor valor de esta renta se entiende que para las empresas es una carga
impositiva dentro de sus estados de resultados, además, los betas planteados por el modelo
indicaron que aunque la mayoría de variables tienen una relación directa, el nivel de
endeudamiento y el GMF-Cash no, es decir, si la proporción que se paga del impuesto frente
a la cantidad de dinero en bancos incrementa, la decisión de inversión de las empresas si
podría verse afectada, las empresas buscan la manera de minimizar el pago de la contribución
por medio de sus decisiones administrativas, ya que la imposición no depende tanto de la
cantidad registrada en bancos sino de los movimientos que se hagan efectivos al año, y la
búsqueda de algunas herramientas que permiten eludirlo, como el uso de diferentes cuentas
bajo el mismo titular, creación de otras filiales para realizar outsourcing entre ellas y en
algunos casos la preferencia por mantener el efectivo en cuentas como caja, inversiones
temporales e inversiones en compañías vinculadas, lo que confirma los resultados
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encontrados por (Echavarría & Zodrow, 2005) en cuanto a la respuesta que tiene la inversión
frente a los impuestos y la manera en que las empresas buscan eludir el pago de los mismos.
A partir de los resultados hallados en esta investigación surgen nuevos interrogantes para
futuros trabajos que puedan desarrollarse alrededor del análisis entre la estructura impositiva
y la IED, tales como el análisis del impacto socio-económico que trae para el país las
distorsiones en la economía generadas por impuestos como el GMF, ¿Qué estrategias podría
implementar el gobierno colombiano, a partir de su política tributaria, con el fin de incentivar
los flujos de capitales extranjeros hacia todos los sectores? sin perjudicar el funcionamiento
de sistemas como el financiero y de la economía en general, además, ¿Qué falencias presenta
el sistema tributario para que las empresas busquen herramientas con las cuales puedan eludir
contribuciones como el GMF?, y la manera de eliminar la mala costumbre de los gobiernos
de acudir a reformas tributarias para afrontar una crisis estableciendo impuestos temporales
que siempre terminan por convertirse en permanentes y afectan directamente a los
contribuyentes del país.

Por otro lado, se sugieren próximas investigaciones alrededor de temas como ¿Cuál ha sido
el impacto de las crisis internacionales en cuanto a la IED en Colombia?, ¿Qué pasaría si se
generan nuevos incentivos tributarios para promover la inversión hacia sectores con poco
flujo de capitales? y ¿Cuáles son los efectos reales de las inversiones provenientes de países
como Panamá, dentro de la economía colombiana?

Finalmente, se propone realizar un análisis más profundo acerca de estos temas
macroeconómicos que marcan la diferencia en el funcionamiento de la economía
colombiana, con el fin de generar estudios estadísticos que permitan realizar diagnósticos en
temas tan importantes como la situación de la IED en Colombia y cómo ésta podría
representar una herramienta clave para el fomento del comercio internacional y del
crecimiento económico en el país que traiga beneficios no sólo a las grandes compañías sino
a la población en general.
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